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Prefazione alla Prima Edizione. 


lecitone Antico , 

in Italia si e scritto rodio sulla nicchia questione 
Iella Libertà delle Banche, e iurono pubblicate su 
tale tema^iféfe' per ogni rignarlo pregevolissime -, 
ma manca unitaci oro, che in torma chiara insegni 
la teoria e la pratica 'Ielle banche. 

Questa! operacela mia, che ora ti si presenta, ha 
la pretesa 1\ togliere tale ^.acpEfe. hrrar tu, amreo 
Lettore, se questa pretesaù inori li ragione, e intanto 
tr promètlMqke, se il Vqo giuliÈtpmi saràLene^olo, 
io ti presenterò Ira popò un’altra operacela, sorella 
a qipesta"blfe ti sta'l’tananai, che cercherà ti 
completarla;, espouenlo alcuni stuli sulla storia Ielle 
banche e sulle Lsgislaaioni bancarie. 

Milano, Maggio 1872. 


r*. Rota. 












Prefazione ali Seconda, Edizione. 


ÌLcllove Amico , 

' L’accoglierne, elee il, $utMico iece alla fuma 
edizione dnquesiarapeiÙGctarlni insegne come tosse 
d,o^ere mio nuo^e latrale e nuo^i 

. studi -per Ten.d:eila'c\;e|^a di'quel Sapóre' depili eie. 
i melili suoi lo circostanze lo danno'procaccialo, 
lercib lo ricaduto con diligenza tutta V-operetta",, 
molle cose mutai edr'altre aggruma, e f^complelarla 
la arriccili di un nuovio capitolo sugli A ffari di Borsa. 
Gosì mi pace eie essa potrà riuscire meglio utile 'e 
per l iqòmo d alari e per Io -studioso delle scienze 
jjj e6onomicle.. 

^^^^dippiàleamente a qlesta seconda edizione 
Nedrà la luce il mio Wp%-smlla Storia delle Ban¬ 
che, oligli, alt^polta-lwyfor^.e’sso. 1 due lavori 
si le gena 1 uno all’ altra- e. il Isttose - potrìt trovare 
nella Stona i latti dietro 1 quali turano creati i 
Principi della Scienza, 

Milano, Agosto 1873. 


I 3 . Rota. 
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CAPITOLO I. 


DEL CREDITO IN GENERALE 


1" Wn DEL Credito - r Condizioni individuali 
tocessakie al Credito — 3° Effetti del CrediJo_4° 

CREA CAPITALI? 


E SOCIALI 

Il Credito 


• , , d ° 11 cambio è come la forma esterna della so¬ 
cietà umana, ciò che materialmente si vede e si 

prodoMfr ^ S ° CÌalÌ Ò 10 SCambÌ0 continuo % 
onesti J v , U ° mÌnÌ ’ ed è se ^ uen ^ ^ fila di 
conmun“ ^ n0Ì rintracciam ° l’anello, che 
congmnge 1 agricoltore delle sponde del Piume 
Giallo al minatore delle rive dalla Tine, e che, 
sorvolando alle divisioni politiche e geografiche 

denaT° " COmprendere 11 meraviglioso accordo’ 
della società umana. 
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Ma nulla havvi di meraviglioso o di strano in 
quésto fatto, che tante cose spiega e tante cose 
crea. Nulla anzi di più umile e (fi più volgare. Un 
ciabattino vende un paio di scarpe ad un tale e 
ne riceve un pezzo di dieci lire ; ecco il cambio. 
Un commerciante di Londra manda a Bombay un 
carico di macchine agricole e ne riceve un carieo 
di cotone, ecco un altro cambio, che non ha natura 
per nulla diversa dal primo. 

Dunque che cosa è il cambio? EssO non è altro 
che la trasmissione, che uno fa di un oggetto suo ad 
altra persona, che a lui trasmette altro oggetto di 
sua proprietà. Generalmente i due oggetti, che si 
scambiano, si trovano presenti al cambio. Io ricevo 
da un sarto un vestito e nello stesso momento io do 
al sarto la moneta, che lo paga. Qui i due oggetti, 
■che si scambiano : vestito e moneta, sono presenti. 
Ma può darsi il caso che-il sarto mi porti il vestito 
ed io lo riceva e dica al sarto: vi pagherò fra un 
mese. Qui non vi è più contemporaneità fra i due 
oggetti ed il sarto cambia il suo vestito contro la 
moneta, che io gli darò fra un mese. Contemporanei 
sono solamente il vestito e la promessa di pagare, 
ma i due oggetti, che si scambiano: vestito e mo¬ 
neta, non sono contemporanei, l’uno è presente e 
l’altra è futura. 

Tutte le volte che non vi è contemporaneità fra 
i due oggetti, che si Scambiano, che l’uno è pre¬ 
sente e l’altro è futuro, si dice che si ha un cambiò 
a credito o .semplicemente credito. Perciò assai 
facile riesce a noi definire che cosa intendesi per 
credito esso è il cambio di un oggetto presente 
contro un oggetto futuro. Ciò che crea il credito 
è quindi la differenza di tempo in cui avviene la 
trasmissione dei due oggetti. 


Le definizioni, che si diedero del credito, sono 
«moltissime ed io dovrei riempire un volume se tutte 
le volessi raccogliere. Ma noi possiamo accorciarci 
il lavoro e la noia osservando cììe quasi tutte si 
possono ridurre come a due dipi. Alcuni dicono es¬ 
sere il credito il cambio di un oggetto presente 
contro la promessa di dare poi lo stesso o altro 
oggetto. Ma ciascun vede che il sarto, che mi dà 
il vestito a credito, si affida, è ben vero, alla mia 
promessa ; ma intende cambiare il suo vestito contro 
la moneta che io gli darò fra un mese, tanto è vero 
che egli non ritiene compiuto il cambio fino a che 
la moneta non gli viene sborsata. Altri invece er¬ 
rarono perchè non definirono il credito in sè stesso 
ma piuttosto in relazione al soggetto. Di tal natura 
è la definizione di Róscher, il quale scrive: « Il 
credito è la facoltà liberamente concessa ad una 
persona di disporre delle ricchezze altrui dietro 
promessa di un contraccambio in avvenire (l). » 
Lasciamo andare queste questioni di definizioni, 
poco importanti, perchè se si disputa sulle parole 
vi è invece accordo perfetto sui concetti, e strin¬ 
giamoci più presso ad esaminare la natura del 
credito. Perchè il mio sarto mi lasciò il vestito, 
benché' io non possa pagarlo che fra un mese ? 
Perchè io ho promesso di pagare ed il mio sarto, 
che mi crede un uomo onesto, sa che io sarò fedele 
alla mia promessa. Egli insomma mi fece credito 
perchè ha fiducia in me, ed ecco trovata la base 
del credito: la fiducia. Non vi ha credito se non 
vi ha fiducia. 


(<) W. Roscher fjìe Grundlagen der Nationalskonomie. 
Stuttgard, 1869 pag. 171. 





2° La fiducia non è eguale per tutti gli individui 
e in tutti i paesi. Al mio vicino A io non presterei 
un centesimo, all’altro mio vicino B io affiderei 
quanto possiedo; nel paese A è difficilissimo otte¬ 
nere credito; nel paese B invece è cosa assai fa Cile.. 
Sonvi quindi condizioni individuali e sociali, che 
sviluppano o tolgono la fiducia ed il credito. 

' Che cosa è la fiducia? È l’opinione che noi ci 
facciamo che l’individuo, che ci chiede il credito,. 
abbia possibilità e volontà di pagare. Due condi¬ 
zioni dunque ci vogliono perchè un uomo acquisti 
fiducia e possa godere di creditore queste condi¬ 
zioni sono che egli possa e che egli voglia pagare. 
L’una tiene al suo stàto economico, l’altra al suo 
stato morale. 


Lo stato economico di una persona risulta pri¬ 
mamente dai capitali materiali ed infecondo luogo 
dai capitali immateriali da quella persona posseduti, 
e questi capitali immateriali sono : la sua scienza,, 
la sua abilità, la sua attività. Dna persona, anche 
sprovveduta, di ricchezze, potrà ottenere credito 
quando sia abile, attiva, istrutta; in questo caso 
il capitale immateriale ^soccorre alla (deficienza del 
capitale- materiale. Io credo che A potrà pagare, 
perchè so che è ricco, e credo anche che B, benché 
non abbia ricchezze, potrà pagare perchè abile,, 
attivo ed istrutto e credo che il denaro, che gli 
presto, frutterà n Ile sue mani, e che al momento 
della scadenza egli si troverà più ricco ed io sarò 
pagato. 


Lo sLto morale risulta dall’onestà provata del-, 
1 individuo. Non basta perchè io prèsti ad un tale 
che eg' 1 possa pagare, bisogna anche che egli abbia 
la volontà di pagare, e vorrà pagare se è onesto. 
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Di credito non godono che gli uomini onesti e l’one¬ 
stà provata è condizione indispensabile pel credito. 
Disse bene Franklin che un buon pagatore è pa¬ 
drone della borsa di tutti i suoi conoscenti. Pei cat¬ 
tivi pagatori, ricchi e poveri, il credito non esiste. 

La fiducia è cosa esterna, perchè essa è un rap¬ 
porto fra individuo ed individuo.. Non basta per 
acquistare fiducia potere e volere pagare, bisogna 
che gli altri sappiano che io posso e voglio pagare. 
L’essere ricchi ed onesti non giova se fra gli altri 
non si estende questa cognizione dèlia nostra ric¬ 
chezza e della nostra onestà, e l’estendersi di 
questa cognizione vjen favorita ed arrestata da 
cause esterne, che noi riassumiamo sotto il nome 
di condizioni sociali. 

È la civiltà che avvicina l’uomo all’uomo, è la 
civiltà che, facendo comprendere all’uomo l’utilità 
delPuomò strettamente unisce gli uomini nell’opera 
comune della produzione e nello scopo comune del 
soddisfacimento dei propri bisogni. La barbarie 
isola, la Civiltà avvicina ed è perciò che più è pro¬ 
gredita la civiltà meglio si stringono i vincoli del¬ 
l’umana comunione. Avvicinati dalla civiltà gli 
uomini si imparano a conoscere, le condizioni di 
ciascuno si fanno note e cosi è tolto il primo osta¬ 
colo alla diffusione del credito. 

Le condizioni sociali influiscono anche in un altro 
modo sul credito. Egli è un fatto che l’uomo deve 
molto di quello che è alla società, nella quale vive. 
Dalla società l’uomo prende cognizioni, idee, co¬ 
stumi, carattere e diciamo ancora, riputazione. Se 
la società è composta di uomini onesti è più facile 
essere creduto onesto, se invece i cattivi sono in 
molto numero, nasce generale sfidùcia e questa 







sfiducia colpisce anche coloro che nella generale 
corruzione serbarono animo onesto ed integrità di 
costumi. Possiamo quindi dire che vi ha anche uno 
stato morale della società, che influisce sull’esten- 
dersi della fiducia. Oltre a questo dobbiamo notare 
che vi sono paesi nei quali è più facile che non 
in altri far fortuna. I paesi nei quali la. coopera¬ 
zione, della natura alla produzione è grande e di 
continuo si aumenta, e rapido e sicuro è il pro¬ 
gresso economico, vedono più agevolmente e più 
rapidamente diffondersi il credito che non quegli 
altri paesi, nei quali i doni della natura furono 
quasi per intiero sfruttati e quindi lento e laborioso 
è il progresso. Nei primi paesi è quasi certo che il 
capitale, che io presto ad un individuo, essendo 
meravigliosamente secondato dalle circostanze so¬ 
ciali, frutterà e darà, mezzo al pagamento. Negli 
altri invece la fortuna non si ottiene che a prezzo 
dì molta abilità e di attività indefessa; queste non 
sono doti a tutti comuni, onde chi presta capitali 
dovrà andare assai cauto e riguardoso. Aggiungi 
ancora che i prosperi succèssi di molti fanno tutti, 
audaci e fiduciosi nell’avvenire, audacia e fiducia, 
che talvolta son soverchie e conducono a generali 
disastri. Ciò spiega il fatto, già notato da Michele 
Chevalier, della facilità- di ottenere credito, che si 
incontra a Nuova York. 

L’importanza che lo stato economico della società 
ha sopra l’espansione del credito, si mostra nelle 
epoche di crisi. Quando per un repentino squilibrio 
negli interessi economici di una nazione molti in¬ 
dividui precipitano a rovina, nasce quello che i 
commercianti chiamano il panico, sotto l’impero 
del quale il credito é la fiducia interamente scom- 









paiono. Allora le migliori garanzie materiali e mo- 
rali sono^sufficienti per ottenere credito, e questo 
stato doloroso dura fino a che la memòria delle 
sciagure e spenta. 

n ° tare rim P° rtan za che sopra l’esten¬ 
dersi del credito hanno le buone leggi; ma questo 
1 accorto lettore non ha bisogno che io indichi o 
dimostri. • 

Non si comprende invece così facilmente l’in¬ 
fluenza, che esercita sul credito il sistema monetario 
ha, moneta si e presa a misura di tutti i valori È 
una misura non perfetta, perchè la moneta stessa 
essendo uu valore varia per tutte le ragioni che 
fanno variare i valori, e quindi il solo aumento o 
la diminuzione della quantità di moneta portano 
variazione nel suo valore. Una misura vorrebbesi 
invariabile ; ma una misura invariabile dei valori 
non e possibile, poiché a misurar valori vuoisi un 
valore, ed un valore, che non varii, è impossibile 
a trovarsi. Si prese la moneta a misura dei valori 
non perche misura perfetta; ma perchè la meno' 
imperfetta fPa tutte le altre, perchè incoimi, il 
vaiore della moneta è fra tutti i valori il meno 
variabile. L imperfezione della moneta come stru¬ 
mento misuratore dei valori, nuoce aì credito- ma 
vi hanno sistemi monetari differenti; per eli uni 
le variazioni nel valore della moneta sono-più forti 
e frequenti, per gli altri si sentono assai meno. I 
S1 ? em I arrestano 0 inceppano 1’ azione del 
redito. Se alcuno domandasse il perchè di questo 
atto, la risposta non ci sarebbe difficile. Il caso 
piu generale di un contratto a credito è il seguente- 
A presta a B un capitale di L. 1000 e B si obbliga 
a restituire le L. 1000 fra uno, due o tre anni a 









seconda dei fatti B si | 

quando ha pagato le L. 1000 e la KB 
questo stabilisce. Ma può darsi che durante 
tempo corso fra il prestito e la restituzione,^ 
lore della moneta abbia per una causa qualunque 
variato. Può darsi che Scapitale di L. 1000, che J 
restituisce oggi, non abbia il medesimo valore dei 
capitale di L. ‘lOOO', che egli ha ricevuto. All 
poca del .prestito il valore della moneta era tale 
che" con L. 1000 si poteva comperare la quantità 
di merci, ma all’epoca della restituzione si rov 
che con L. .1000 non 'si può più comperare una 
quantità X; ma soltanto una quantità X — 1 dr 
merci. In questo caso A, in causa della variazione 
avvenuta nel valore della moneta, e quindi ne 
prezzo delle merci, subisce una perdita sul suo 
capitale ; egli ha dato è vero un capitale di L. 10 
e riceve un capitale di 1^. 1000; ma le L. 1000 c e 
egli ha dato aveano un valore eguale ad X, que e - 
ch’egli riceve hanno invece un valore eguale so - 
tanto ad X — 1 ed egli ha subita una perdita, che 
noi abbiamo rappresentata con — 1. Se il .Calore 
della moneta invece fosse invariabile il capitale 


di L. 1.000, che avea il valore di X all’epoca 


del" 


prestito, avrebbe lo stesso valore all’epoca della 
restituzione e non sarebbe-possibile perdita alcuna. 

Prestando' un capitale oggi è quindi possibile 
vederselo restituire all’ epoca fissata con diminuito 
valore, potrà-avvenire anche il caso contrario ed ■ 
allora il creditore avrà un guadagno ed una per¬ 
dita il debitore. In tal pnodo in un contratto di 
credito vi è una parte di aleatorio e l’uomo pru¬ 
dente rifugge da tutto ciò che ha dell’ alea, del 
giuoco. Se le variazioni sono molto rapide e for-- 








-temente sentite, e se per ciò la possibilità di esse 
•è a tutti nota, ' pochissimi. vorranno affidarsi al 
credito, poiché la maggioranza degli uomini è com¬ 
posta di prudenti e coloro che corrono all’avven¬ 
tura costituiscono una tenue minoranza, tfh buon 
sistema monetario ha per effetto, se non di togliere, 
di fare minime le variazioni, in modo che neppure 
si sentono e non se né conosce la possibilità. Ri¬ 
dotta minima Y alea e resa ignota, la fiducia si 
diffonde ed il credito si avviva. 

Il lettor mio forse non è pago a queste idee ge¬ 
nerali, egli vuol forse sapere quali siano ì cattivi 
e quali i buoni sistemi monetari, ed è obbligo mio 
soddisfare -a queste sue giuste esigenze. 

' Una volta l’alterazione delle monete era un’ih- 
dustria lucrosissima, che- i principi esercitavano 
sopra larga scala. (Some si. trovarono sofismi per 
legittimare la schiavitù e la inquisizione,' si trova¬ 
rono .sofismi anche per legittimare l’alterazione 
delle monete. Dicevano certi legisti che il valore 
di una moneta non dipende dalla quantità o qua¬ 
lità del metallo, onde è composta; ma unicamente 
dal conio e dal nome chejmrta ; una lira ha sempre 
il valore di una lira quando anche siasi diminuita 
di metà la quantità del metallo, che essa conte¬ 
neva. Così la pensavano anche 1 ' i, principi alla ra¬ 
pacità ctei quali jl sofisma apriva un campo d’azione 
sterminato, ma così non sentivano i popoli, i quali 
ben si avvedevano che ad ogni alterazione deila 
moneta corrispondeva sempre proporzionale au¬ 
mento nei prezzi. Quando il capriccio o piuttosto 
l’avidità di un principe minacciava continuamente 
di gettare tanto grave scompiglio negli affari, il 
•eredito non poteva aver vita. 
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Questa alterazione aperta e palese delle monete- 
non è più cosa dell’età nostra, ora si usa invece 
altro modo di alterazione di monete non mene 
dannoso: il corso forzato. A carta emessa dal go¬ 
verno ’o da una banca si dà il valore legale di mo¬ 
neta e così alla moneta vera si sostituisce una 
moneta fittizia, che rappresenta un valore variabi¬ 
lissimo. Questo valore infatti si regola da una parte- 
sulla fiducia, che il pubblico,nutre che il governo 
potrà un giorno pagare la carta emessa, dall’altra, 
parte sul rapporto tra il bisogno che si ha di mo¬ 
neta e la quantità- di carta-moneta. È elemento- 
variabilissimo il primo perchè un improvviso av¬ 
venimento politico può da un momento all’ altro 
rassodare o abbattere la fiducia, della quale il 
governo gode, ed è elemento non meno variabile 
il secondo perchè la produzione, per così dire, della, 
moneta non dipende più da cause naturali e quasi 
costanti; ma dai bisogni del governo. Cosi la carta 
moneta è veramente la più variabile delle monete 
e la sua comparsa sulla scena economica fa danno- 
al credito. 

L’alterazione delle .monete fatta consuetudine- 
principesca ed il corso forzato sono perciò i sistemi,, 
che portano maggior danno allo sviluppo del cre¬ 
dito, ma questi sistemi, creati dalla rapacità o da 
straordinarie circostanze, voglionsi avere come fatti 
eccezionali nella vita dei popoli. Noi non abbiamo 
bisogno di combatterli, perchè un popolo civile 
non sopporterebbe l’alterazione palese ed il corso¬ 
forzoso, dai popoli e dai governi è dichiarato una 
sciagura. Havvi invece un altro sistema monetario, 
creato coi più onesti fini del mondo, tenuto da al¬ 
cuni economisti distinti, come sistema modello e- 






che io credo necessario combattere, perchè aumenta 
la variabilità del valore della moneta. Intendo par¬ 
lare/ del sistema del doppio-tipo. 

'Noti vi ha merce alcuna, fra/quelle dall’uomo 
possedute, che meglio si adatti all’ ufficio di moneta 
dell’oro è dell’argento. Perciò presso tutti i po¬ 
poli civili l’uno o l’altro dei due metalli preziosi 
si trovano usati come moneta. Alcuni diedero la 
preferenza all’oro, altri all'argento ed altri infine 
tennero come moneta l'oro e l’argento e fra i duo 
metalli stabilirono un rapporto di valore e dichia¬ 
rarono legali i pagamenti fatti con moneta sia 
dell’uno, sia dell’altro metallo. Questo è il sistema 
del doppio tipo, che è a fondamento delle leggi 
monetarie italiane, francesi e d’altri popoli (t). Fra 
noi si contratta in lire e le lire sono d’oro o d’ar¬ 
gento, così che io potrò estinguere un mio debito 
di 1-00 lire sia dando cento pezzi da una lira, del 
peso dì 5 grammi a 9/ 10 di fino in argento, sia 
dando 5 pezzi del peso di grammi 6,45, a 9/ i0 di Ano 
in oro. Ma chi stabili che i 100 pezzi di -5 grammi 
in argento abbiano' lo stesso valore di 5 pezzi di 
grammi 6,45 in oro? Il legislatore. All’epoca in 
cui venne compilata la legge monetaria nostra e 
precisamente nel 1803, fu trovato che il rapporto 


(*) Hanno il sistema del doppio' tipo: Italia, Francia, 
Belgio, Svizzera, ^pagna, Grecia, Stati Uniti, Nuova Gra- 
nada, Equatore, Perù. 

Hanno il sistema del tipo unico d’oro : Gran Brettagna, 
Portogallo, Turchia, Brasile, Chili. 

Hanno il tipo unico ' argento : Germania del Nord e del 
Sud, Austria, Olanda, Svezia, Norvegia, Danimarca, Russia, 
Messico, America centrale, Bolivia, Indie Orientali, China, 
Giappone. 
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di valore fra l’oro e l’argento era di 1 a 15 % e su 
questo rapporto si stabilì che 20 pezzi da 5 grammi 
d’argento a 9/ 10 di fino dovessero valere quanto 
un pezzo d’oro del peso di 6,45 a io ^ 

Ora si domanda, questo rapporto è immutabile ? 
Non reca sopra esso variazione alcuna l’azione del- 
l’uomo e del tempo? La storia mostra il rapporto 
essere variabile ed incostante onde appare la poca 
saggezza del legislatore nell’avere voluto far vio¬ 
lenza alla natura e mettere immutabilità dove na¬ 
turalmente è incostanza e variabilità (2). 

Però la natura non si lascia vincere da una 
legge e reagisce fortemente contro chi tenta vio¬ 
lare i suoi diritti. Che avviene quando il rapporto 
monetario ha variato e non è più quello fissato 
dalla legge ? Se il rapporto discende da 15 1/2 a 15, 
ciascuno subito s’avvede che 100 pezzi di una lira 
m argento valgono più che cinque pezzi di L. 20 
in oro, onde toglie alla circolazione l’argento, lo 
smonetizza e ne fa commercio, come di una mere© 

{'<) Al nostro sistema monetario ha recato notevole mu¬ 
tazione la convenzione internazionale firmata a Parigi 
il Z3 dicembre 1865 ; ma di questa non credo opportuno ■ 
discorrere in questo luogo. 

(2 ) Scaruffi nostfo, che sul principio del XVII secolo 
progettava una moneta universale, pensava ché il rap¬ 
porto di uno a dodici fra il valore' dell’oro e quello del- 
T argento fesse immutabile, quasi legge della’ natura. 
« Quindi nasce, egli scrive, che considerata’ la reai pro¬ 
porzione che tra essi (Voro e l'argènto) si-trova, quale è 
che una parte d’oro puro vaglia a peso per dodici.di fino 
argento, per ordine, come credo, cosi dato da Dio ed os¬ 
servato dalla natura.» Scarditi, Discorso sopra le 

monete — Cap. V. (Scrittori Classici di Economia. Parte 
Antica, Tom. III). 
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qualunque, e si affretta a pagare nella moneta, 
che ha perduto di valore, nel caso nostro l’oro, 
ì debiti suoi. Così' col sistema del doppio tipo una 
sola moneta resta in circolazione ed è quella, che 
ha perduto di valore, l’altra scompare, pér il vec¬ 
chio adagio che due monete, l’una buona e l’altra 
cattiva, non possono restare assieme nella circo¬ 
lazione e che la cattiva, caccia 1^ buona. Il si¬ 
stema del doppio tipo ingenera ma]a fede nei con¬ 
tratti, e, noi lasciare libero al debitore di pagare 
con l’uno o coll’altro metallo, gli dà il mezzo di 
•frodare al creditore una parte del debito. 

Ho già detto che non è invariabile il valore 
della moneta e che questa variabilità è uno scoglio 
al credito. Ir’ oro e l’argento acquistano o perdono 
di valore per molte càuse, delle quali qui non 
posso tener parola. In un paese, che ha il sistema 
dell’unico tipo, non interessano ai debitòri ed ai 
creditori che le variazioni succedute nel valore 
del metallo preso 'a tipo monetario, in un paese 
invece, che ha il sistema del doppio tipo, interes¬ 
sano le variazioni, che accadono tanto nel valore 
dell’oro che nel valore dell’argento ; la variabilità 
nel valore della moneta è doppia nel secondo paese 
in confronto al primo. Mi spiegherò meglio con un 
esempio. ■ Quando uno fa un contratto a credito in 
Inghilterra contratta in sterline, e le sterline sono' 
d’oro, ed essendo in quel paese in vigore,il si¬ 
stema dell’ unico ■ tipo oro, non si potranno alle 
sterline sostituire altre monete d’argento. A chi 
ha accordato ed a chi ha ricevuto credito non in¬ 
teressano per ciò che le variazioni che possono 
. avvenire nel valore dell’oro, le variazioni, che 
succedono nel valore dell’argento, non gl’interes- 
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sano punto. In un paese invece, che abbia il doppio 
tipo, come l’Italia, si contratta in lire e le lire 
sono d’oro e d’argento (<), per ciò il valore dato 
à credito non è soggetto a variare solo per le va¬ 
riazioni del valore dell’oro; ma anche per le va¬ 
riazioni del valore dell’ argento. La variabilità del 
valore della moneta è doppia. 

Il migliore sistema monetario è quindi quello che 
'Si tiene ad un tipo -solo e non mette rapporti le¬ 
gali fra i due metalli. Quale poi dei due metalli,, 
l’oro e l’argento, scegliere a moneta? Questa è 
questione, che non ci interessa; solo osserviamo 
che lo sviluppo del credito esige che il metallo,, 
che si sceglie a moneta, sia quello fra i due che 
è meno facile a variare di valore. 


Noi possiamo riassumere quanto siamo venuti 
discorrendo sulle condizioni necessarie allo sviluppo 
del credito nel semplicissimo principio che il cre¬ 
dilo ha bisogno di civiltà progredita. Il progresso - 
sociale fa gli individui più onesti, più intelligenti 
e più produttivi, stringe rapporti' fra individui ed 
individui, migliorado stato economico e lo stato 
morale delle nazioni, e finalmente [.crea i migliori 
sistemi monetari. 

3° Ora a noi si rivolge altra più importante do^- 
manda. Quale è l’ufficio del credito,, quali gli ef¬ 
fetti suoi sulle condizioni economiche della società? 

Se noi osserviamo il fenomeno economico della 
produzione troviamo che per esso' l’uomo trasforma 
la natura per renderla meglio atta al soddisfaci¬ 
mento dei .suoi bisogni, ed è appunto quando dà 


jS ™ end ° se “f e parlare della circolazione 
non di quella fatta anormale dal corso forzoso 


regolare 
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«pera a questa trasformazione utile della natura 
che noi diciamo che l’uomo lavora e produce. La¬ 
vorando l’uomo si vale delle 'sue facoltà fìsiche,, 
morali ed intellettuali e per rendere più efficace 
e potente il proprio lavoro, aggiunge forza alle 
sue facoltà con mezzi artificiali, che gli economisti 
chiamano capitali. È un capitale il martello, col 
quale l’uomo fa più potente la sua mano, è un ca- 
pitale la cognizione scientifica, colla quale rende 
più sottile e più pronta la sua intelligenza a pa¬ 
droneggiare e dirigere le forze naturali,, è un ca¬ 
pitale 1’ energia di volontà, acquistata dall’ uomo 
colla lotta continua contro gli istinti e le passioni, 
che lo traggono all’inerzia ed all’ozio, per la quale 
sfidando le pene e le fatiche, indefessamente lavora. 
Per questo io credo che i capitali si possano di¬ 
stinguere in tre categorie: capitali materiali, ca¬ 
pitali intellettuali e capitali morali. 

Il lavoro dell’ uomo diviene tanto più produttivo 
quanto più è aiutato dall’opera dei capitali, anzi 
io non saprei^ trovare lavorò alcuno, che l’uomo 
possa compiere senza il soccorso, di capitali. Ma 
ciascuno sa che gli Uomini non sono tutti egual¬ 
mente provveduti di capitali. Altri ebbe capitali 
materiali, altri possiede invece-soli capitali intel¬ 
lettuali e morali; chi rafforzò la sua intelligenza 
di utili cognizioni e la sua volontà di energia, chi 
acquistò invece molte'ricchezze materiali. Pochis¬ 
simi poi' sono coloro che al possesso di grandi ca¬ 
pitali materiali uniscono quello di capitali d’ intel¬ 
ligenza e di volontà. Questa .distribuzione dei di¬ 
versi generi, di capitali fra individui diversi nuo¬ 
cerebbe alla produzione se non intervenisse un 
elemento, che associa i capitali dispersi nell’opera 
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comune della produzione. Inutili restano le cogni¬ 
zioni e l’energia di colui che non trova capitali 
materiali, coi quali metterle a profitto, inutili 1 
capitali materiali di colui che non sa onon vuole 
usarne. Poiché la scienza e la volontà non si pos¬ 
sono infondere da persona a persona, bisogna che 
il possessore di capitali materiali li metta a dispo¬ 
sizione di chi sa e vuole usarne e questo pi ottiene 
per mezzo del credito. Ecco l’ufficio del credito, 
•ufficio di somma importanza, che noi possiamo bre¬ 
vemente riassumere in queste parole : togliere i 
danni della distribuzione dei diversi generi di 
■capitali fra individui diversi , mettere i capitali 
materiali nelle mani di colorò che sanno e che 
■vogliono usarne produttivamente. 

Richiamo l’attenzione del lettore sopra un fatto 
semplicissimo, che varrà a meglio spiegare le idee 
generali. Erede di molti capitali materiali è.un tale 
■cui gli agi e gli ozi d’una culla d’oro tolsero de¬ 
siderio d’istruzione e-volontà di lavoro. .Nelle sue 
mani quei capitali restano improduttivi con grave 
danno di lui e, della società. Altri invece nacque, 
da pòveri operai, che stentarono-la vita lavorando 
e sola ricchezza gli lasciarono un’istruzione compita 
•e l’abitudine del lavoro. Qui vi sono capitali che 
scioperano'; dall’ una parte i capitali materiali del 
ribco, che nelle mani inette dì lui restano impro¬ 
duttivi, dall’altra parte i capitali intellettuali e mo¬ 
rali del figlio d’operaio, che egli non può far valere 
perchè sprovveduto di capitali materiali. Bisogna 
riunire questi capitali perchè cooperino alla pro¬ 
duzione e questo fa il credito. Il ricco inetto pre¬ 
sterà i suoi capitali materiali al povero istrutto e 
laborioso e sarà tolto lo sciopero dei capitali. 
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lo insisto specialmente sopra questo punto,-perchè 
credo che l’ufficio proprio del credito sia precisa- 
mente questo e che questo sia anche il principale 
fra i benefìci effetti, che il credito arreca alla so¬ 
cietà. Il credito è come un grande meccanismo, che' 
da molti complicati congegni risulta, e vedremo 
poi, parlando dei 'titoli fiduciari e delle banche, 
questi altri congegni, che servono al credito per 
trarre dalla inerzia alla attività tutte le forze, che, 
perchè isolate, restano improduttive. 

Noi però fino ad ora abbiamo osservata la cosa 
solo da un lato. Abbiamo visto il credito associare 
i capitali di diverse sorta e colla associazione ren¬ 
derli produttivi, dobbiamo aggiungere ancora che- 
esso giova alla produzione anche riunendo le pic- 
' cole bricciole di capitali, della stessa specie, che¬ 
isolate sarebbero impotenti, associate formano una 
forza grande. Studiando un po’ intimamente il fe¬ 
nomeno della produzione troviamo che la resistenza, 
che la natura oppone all’opera trasformatrice del- 
Fuomo, è tale che le forze piccole molte volte poco 
profittano o si rompono inutilmente contro essa... 
La resistenza è costante ed i piccoli sforzi isolati 
nulla ottengono e vengono come da essa assorbiti. 
Lo sforzo inutilmente esercitato scompare, la re¬ 
sistenza resta, non diminuita di intensità. Bisogna 
raccogliere quegli sforzi, impedirne la dispersione, 
indirizzarli uniti contro la resistenza ed essa sarà, 
vinta. Ecco il perchè della necessità della associa¬ 
zione delle forze piccole; isolate sono impotenti, 
unite raggiungono lo scopo. È per il credito che 
i piccoli capitali si raccolgono a formare grandi, 
forze economiche, poiché è il credito, che crea e 
cementa le società commerciali, che sono, innanzi; 
tutto, associazioni di capitali. 







Soavi opere talmente grandi che per esse le' forze 
■economiche di un individuo, siano pure straordi¬ 
narie, non bastano. Queste opere non si possono 
compire che da grandi associazioni commerciali. 
Noi abbiamo visto per opera del credito il capitale 
frutto del risparmio inglese, unirsi, a quello creato' 
dal francése, dal tedesco, dall’italiano, e compirsi 
in tal modo l’opera gigantesca del taglio dell’istmo 
di Suez. Altre opere, pure grandissime, furono e 
sono rese possibili solo dall’azione del credito. 

Le imprese di tal genere spaventano per la loro 
novità e per la loro grandezza, ed un individuo, 
che abbia anche da solo forze sufficienti per com¬ 
pire una di tali imprese, si ritira innanzi ai peri¬ 
coli noti ed ignoti di'una impresa troppo vasta. 
Egli potrà mettervi una parte, non tutti i suoi ca¬ 
pitali, ed il credito aggiungerà a questa altre parti 
dei capitali di altri individui, così la forza, che 
abbisogna, sarà creata dalla associazione, che è 
figlia del credito. 


Un altro non meno benefico effetto del credito 
si è quello di stimolare al risparmio e di concor¬ 
rere quindi indirettamente alla formazione di ' ca¬ 
pitali. Risparmiare vuol dire imporsi una privazione 
poiché risparmiando si toglie a sè stesso un soddi- 
. sfacimento, un godimento immediato. Quando e che 
1 uomo risparmia ? Quando pensa che il risparmio 
fatto gli assicura godimenti in futuro tali che su¬ 
perano assai la privazione presente. Tali godimenti 
gh sono assicurati dai prodotti, che il capitale, 
creato col risparmio, gli daranno in avvenire. Ma 
può darsi che colui che può fare un risparmio non 
sappia o non voglia usare produttivamente del ca¬ 
pitale, può darsi che il risparmio, che egli può fare, 
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sia tanto tenue da non potersi impiegare con pro¬ 
fitto nella produzione. In questi due casi sarà assai 
difficile che questa persona senta, alcuno, stimolo 
a sottoporsi alla privazione del risparmio ed il ca¬ 
pitale non sarà creato. Ma qui soccorre l’opera del 
credito, che insegna a colui che non potrebbe o 
non vorrebbe da, sé stesso usare del capitale, a 
trarne egualmente un profitto affidandolo ad altri, 
e che raccogliendo i tenui capitali, trova anche 
ad essi un utile impiego. 

4° Prima di por termine a questo capitolo, già 
abbastanza lungo e noioso, io debbo arrestarmi a 
combattere un pregiudizio, che è nel popolo molto 
•diffuso e che trova banditore anche uu economista 
di' molta dottrina e di eletto ingegno. 

Parve ad alcuni (i) di ravvisale nel credito come 


(h Così credeva il celebre Giovanni Law, e il di lui di¬ 
scepolo, Mélon, svolge idee simili al capitolo 6» dell’uà i 
_poUtique sur le commerce. Giuseppe de Welz pubblicava, 
in sostegno di questa opinione nel 1824 a Napoli una 
sua opera di due grossi volumi « La, magia, del credito 
svelata — ìstitmione fondamentale di pubblica utilità — 
Napoli, stamperia Francese, 1824. Volumi due ». Cito i 
passi più. salienti « Definisco il Credito : l’arte di aggiun¬ 
gere alla propria fortuna reale una fortuna artificiale, la 
•quale col tempo finisce aneh’essa a realizzarsi ». (Voi. 1°, 
.pag. no). Questo dimostra citando l’esempio di un nego¬ 
ziante, che, sostenuto dal credito, aumenta i propri gua¬ 
dagni ed esclama: « Si cessi adunque di spargere il ri¬ 
dicolo su ciò che si chiama per derisione la magia del 
■credito » (Voi. 1°, pag. 175). Nella stessa pagina scrive: 
« Noi vedremo in appresso una magìa più sorprendente 
e dirò meglio, un. miracolo più meraviglioso del credito 
quando col mezzo della lettera di cambio, di tratte, dei 
biglietti all’ ordine esso decupla e forse anche centupla, 
la massa del numerario in circolazione ». 

Le medesime idee si trovano svolte con molta abilità 
da Macleod nei suoi Elements of ‘Politicai Economi/, Lon¬ 
don 1853, Ch. 3, nel suo Bictionary, London 1862, V. Credit 
e nella sua opera bellissima The Theory and Pratice of 
Banking, second ediction, 1866. 
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una magica potenza, per la quale con una parola 
si fanno uscire dal nulla capitali grandiosi, e con 
una parola si ritornano al nulla onde sono usciti, 
e così nacque l’opinione che il credito crea i ca¬ 
pitali. Npi abbiamo già osservato come il credito 
abbia per effetto'di mettere i capitali materiali nelle 
mani di coloro che hanno capitali morali ed intel¬ 
lettuali per poterli usare produttivamente, e cosi' 
trovammo che per opera del credito capitali oziosi* 
vengono convertiti in capitali attivi; ma altra cosa 
è dire che un capitale ozioso vien convertito in 
capitale attivo, altra cosa è dire phe si crea il ca¬ 
pitale, perchè non si può dire che si crei ciò che 
già prima esisteva. Si direbbe ancor male affer¬ 
mando che il credito crea la produttività dei ca¬ 
pitali, poiché i capitali hanno in sè stessi la facoltà 
di produrre, e l’opera del credito giova a trar 
profitto di questa produttività, che già per sè esiste. 

Che cosa è il capitale 1 ? È un prodotto che l’uomo- 
ha creato col suo lavoro, non per usarne a sod¬ 
disfare un suo bisogno presente, ma per servirsene t 
nella produzione. Per questo non vi può essere * 
creazione di capitali che per mezzo del lavoro, i 
capitali creati non restano tali che per virtù del 
risparmio, che ne impedisce il consumo immediato.. 
Gli economisti-alchimisti asseriscono invece che 
senza lavoro e senza risparmio, due virtù difficili 
e spinose, si possono creare capitali, e questo per 
la potenza magica del credito. Io credo, stimo utile 
i ripeter 10 che il credito sia un mezzo efficacia- ' 
simo, per il quale la produzione si aumenta ina 
non vedo mai il credito direttamente produrre ca¬ 
pitali, poiché capitali sono le terre dissodate e' 
preparate alla produzione, le case, le macchine, ecc. 
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e tutte queste cose ed altre mille io veggo crearsi 
per opera del lavoro e conservarsi per opera del 
risparmio. So benissimo, cbe il credito, mettendo 
i capitali materiali nelle mani di chi ha abilità e 
volontà di lavorare, accresce la quantità di lavoro 
e concorre così indirettamente alla produzione dei 
capitali. L’ assurdo sta nel credere che per una 
magica parola, senza l’intervento del lavoro e del 
risparmio, si possano creare capitali. 

Lo scrittore, che meglio ha propugnato la teoria 
che il credito moltiplica i capitali, è certamente 
ringlese Macleod, il quale diede a questa teoria 
1’ autorità meritata, della quale gode fra gli eco¬ 
nomisti. 

Gli argomenti svolti da Macleod, si possono ri¬ 
durre a due. Il credito, egli dice, è un capitale, 
pel quale l’uomo può accrescere i suoi guadagni, 
e dà l’esempio d’un sarto, che per mezzo del credito 
può aumentare la sua produzione. « Quindi, egli 
Conclude, secondo la vera definizione, il suo credito, 
è stato un capitale per lui ed ha prodotto esatta¬ 
mente la medesima circolazione di beni, ed impie¬ 
gata la stessa quantità di lavoro, che avrebbe im¬ 
piegata la moneta. Quindi noi vediamo che il cre¬ 
dito è un capitale produttivo esattamente nel me¬ 
desimo modo e nel medesimo senso che lo è la 
moneta (1} ». Qui non si tratta di dimostrare che il 
credito crea i capitali, ma che il credito è esso 
stesso un capitale. Quindi fino a qui nulla di magico 
e potrei anche passarvi sopra se l’esattezza scien¬ 
tifica non mi obbligasse a rivelare un errore, che 
è la base di tutto questo ragionamento. 

(i) The theory and pratice of bankìng, Voi. 1, pag. 32 
London, 18ò6. 









Quello che Macleod chiama credito, non è già 
veramente il credito, ma la facoltà che uno ha di 
ottenere credito, la quale dipende dalle sue qualità 
economiche, morali ed intellettuali e queste sono 
veramente capitali. Il sarto, del quale discorre Mac¬ 
leod, valendosi della fiducia, che egli inspira, ot¬ 
tiene credito, con ciò aumenta il suo lavoro, ed 
all’aumento di lavoro corrisponde aumento di pro¬ 
duzione. Se egli creò capitali, non li creò magica¬ 
mente; ma lavorando. 

Un altro argomento e più specioso Macleod trae 
dalla circolazione dei titoli fiduciari. Cedo a lui la 
parola: « I matematici hanno avuto per molto tempo 
l’uso di chiamare i debiti quantità negative. Essi 
dicono che se la proprietà di un uomo può essere 
chiamata positiva i di lui debiti possono essere 
chiamati negativi... Questo modo di vedere può 
essere sufficientemente esatto sotto alcuni riguardi- 
ma non può essere usato in economia perchè i 
debiti sono una specie di proprietà della più gi-- 
gantesca grandezza, che è oggetto di commercio 
come qualunque altra mercanzia, finché essi siano 
estinti, e 1 economia ha a trattare con essi mentre 
esistono e sono in commercio.... Supponi che un 
uomo abbia 100 corone; ma che sia obbligato a 
pagare 50 corone di qui ad un anno; la sua pro¬ 
prietà può essere posta come 100 — 50; ma sarebbe 
certo non esatto il dire che la sua proprietà è solo 
di 50 corone, per la ragione che egli ha 100 corone 
colle quali negoziare e fare cosi un guadagno... E 
il possessore del debito lo può mettere in circola¬ 
zione ed esso può produrre tutti gli effetti della 
moneta finché non sia pagato. Così in questo caso 
si trovano circolanti simultaneamente in cpmmer- 
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«io le 100 corone ed il debito delle altre 50 (l) ». 

L’argomento di Macleod si può rappresentare 
chiaramente con queste parole: « A riceve in pre¬ 
stito da fi lire 100 e gli rilascia una cambiale di 
lire 100. Quindi abbiamo le 100 lire in mano 
di A e la cambiale di lire 100 in mano di fi e 
■questa cambiale è come un nuovo capitale creato 
del credito, perchè fi può con essa, cedendola ad 
altri, pagar debiti, comperar merci. In tal modo al 
capitale prima esistente di lire 100 se ne è aggiunto 
un altro di lire 100, che è frutto della magie of 
thè credit ». 

Noi possiamo combattere questo argomento con 
•una semplice osservazione. Si può la cambiale creata 
dal credito impiegare direttamente in alcuna pro¬ 
duzione? No certo. Dunque il credito non ha creato 
un capitale. Il possessore della cambiale potrà colla 
cessione di essa ottenere da altre persone macchine, 
istrumenti, concimi, sementi, materie prime d’ogni 
■genere da impiegarsi nella produzione, questi sono 
veri capitali, ciò vorrà dire che i capitali d’altre 
persone sono passati nelle sue mani, non già che 
nuovi capitali siano stati creati. Immaginatevi 
pure che la cambiale sia passata nelle mani di 
moltissime persone, risalite le fila di tutti questi 
scambi e troverete che il primo ha dato un suo 
capitale a colui che emise la cambiale, che il se¬ 
condo diede al primo un altro capitale in corrispet¬ 
tivo della cambiale e cosi via ed ai due estremi tro¬ 
verete colui che ha emessa la cambiale, che lavora 
■con un capitale non suo ed il detentore della cam¬ 
biale, che ha nelle sue mani un capitale di meno : 


(ò Op. cit., pag. 73-74. 
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quello che diede acquistando la cambiale. Qui vi è 
uno spostamento, non una creazione di capitali. 

Nella teoria di Macleod si include anche un altro 
argomento, che egli non ha troppo chiaramente 
sviluppato, ma che a me importa di porre in piena 
luce. È un fatto che coll’uso dei titoli fiduciari si 
diminuisce il bisogno della moneta. Le cambiali, i 
biglietti di banca, i chèques fanno l’ufficio di mo¬ 
neta, ed è notissimo che le nazioni, presso le quali 
l’uso dei titoli fiduciari è generale, fanno un grande 
risparmio sul capitale monetario, che abbisogna 
alla circolazione. Da questo potrebbe alcuno con¬ 
cludere che col credito si crea un nuovo capitale, 
che fa l’ufficio del capitale prima impiegato nella, 
moneta. L’errore consisterebbe anche qui nel pren¬ 
dere un migliore e più produttivo impiego per una. 
creazione. Un industriale trova il mezzo di fare 
un risparmio sulla quantità di combustibile con¬ 
sumato da una sua macchina a vapore, ottenendone 
la medesima forza. Egli ha ottenuto un utile ef¬ 
fetto; ma non ha creato nè la macchina a vapore 
nè il combustibile .che risparmia. Una nazione ot¬ 
tiene col mezzo del credito di impiegare nella cir¬ 
colazione un capitale monetario di 80, mentre prima, 
dovea impiegarvi un capitale di 100. Avrà ottenuto 
un utile effetto, ma non si potrà- dire che abbia 
creato il capitale di 20, che risparmia (i). 

(*) Un acutissimo economista italiano, Ferrara, (Introd. 
Tomo VI. Bib. degli Econ. pag. CXOV) sostiene che il cre¬ 
dito moltiplica i capitali, non nel senso <li Macleod e di 
Welz; ma in questo che per opera del credito la ricchezza 
oziosa si muta in capitale produttivo. Qui non vi sarebbe' 
nulla di magico, però neppure questa espressione mi 
pare esatta. Il capitale è quella specie di ricchezza, che 





Concludo: il credito è uno dei più utili fattori 
del progresso economico, ma non si creano capitali 
senza l’intervento del lavoro e non si conservano 
senza l’opera del risparmio. 

Nunc age res quoniam docui non posse ereari 
De Mitilo, neque item genitura est ad Nil reverteri. 

Lucrezio, I. 266. 


può essere usata nella produzione. Una macchina, un 
istrumento, le sementi, i concimi sono* riccàezza e capi¬ 
tale, e sono capitale anche quando restano oziosi; una 
.statua, un quadro sono soltanto ricchezza. Non si deve 
dire che il credito converte in capitali la ricchezza oziosa; 
ma si deve dire che il credito converte in capitali attivi i 
•capitali oziosi. 
























CAPITOLO II. 


I TITOLI FIDUCIARI 


1° Natura dei titoli fiduciari — 2° Loro importanza — 3» Classifica¬ 
zione DEI TITOLI FIDUCIARI — 4° I TITOLI FIDUCIARI CHE DANNO DI¬ 
RITTO AD AVERE UN OGGETTO DETERMINATO — LETTERE DI PEGNO 

warrants , polizze di carico, ecc. — S° Titoli fiduciari, cnE danno 

DIRITTO AD UN PAGAMENTO IN DENARO — LA CAMBIALE — NATURA ED 
UFFICIO DELLA CAMBIALE — 6° ORIGINE DELLA CAMBIALE — 1° Le FIERE 
DI CAMBIALI A BeSANZONE ED A PIACENZA — 8° IL BIGLIETTO ALL’OR¬ 
DINE — IL BIGLIETTO DI BANCA — IL CMqueS — L’AZIONE — 9" L’OB- 
BLIGAZIONE — LE CARTELLE DI RENDITA PUBBLICA — Le CARTELLE 
FONDIARIE — 18° I TITOLI FIDUCIARI COME SURROGATI DELLA MONETA 
— Eccellenza del biglietto di ranca come surrogato della mo¬ 
neta — Confronto col chéques. 

1° Il cittadino A è abilissimo fabbricatore di 
macchine, ma è piuttosto stretto a quattrini, e non 
ha denari per comperare il ferro in verghe e la 
ghisa, che gli abbisognano per l’arte sua. Il cittadino 
B è negoziante di ferro e ghisa e volentieri da¬ 
rebbe a credito il ferro e la ghisa ad A, perchè 
lo conosce uomo onesto e bravissimo del suo me¬ 
stiere ; ma egli pure ha bisogno del denaro, perchè 
deve fare presto dei pagamenti e senza denaro 







non può rifornire il suo negozio. Ecco una brava 
persona, che non può continuare nel suo mestiere 
per mancanza di capitale, ed ecco un altro che la 
vorrebbe soccorrere e non può. Però B dice ad A : 
rilasciami un segno, col quale tu riconosci il de¬ 
bito, che hai verso me e ti obblighi a pagarlo ed 

10 ti d'arò ghisa e ferro quanto ti abbisogna. A scrive 
due righe, le consegna aSela cosa è fatta. B co¬ 
nosce un tale ricco capitalista, che tiene capitali 
oziosi, ai quali desidera trovar un impiego cauto 
e sicuro, egli a lui si rivolge e le prega del pre¬ 
stito di un capitale eguale al debito, che A ha 
verso lui, ed il capitalista, al quale B mostra il 
segno di riconoscimento del debito, che A gli ha 
rilasciato, volentieri gli fa il mutuo. Qui la faccenda 
può avvenire in due modi, o il capitalista gli fa il 
prestito desiderato, persuaso dalla presentazione 
di quel titolo che B potrà pagare, perchè ha ven¬ 
dute le sue mercanzie, ovvero compera il credito, 
che B ha verso A e sì fa cedere il titolo, che ri¬ 
conosce questo credito. In ambedue i casi l’effetto 
è lo stesso: B può vendere a credito ad A il ferro 
o la ghisa, perchè col mezzo del segno, che questi 
gli lascia, egli può tosto d’altra parte procurarsi 

11 denaro, del quale ha bisogno. 

Questo segno di riconoscimento del debito è 
quello che si dice, untitelo fiduciario, che noi pò- 
tiemmo definire: un segno materiale, pel quale 
uno riconosce un deWto, che ha verso un’altra 
ITnT 6 f T K9a al Amento di esso entro 
° temp °' Quindi > P erchè un titol ° 
fiduciario possa raggiungere bene il suo scopo, è 
ì ^ ^e il riconoscimento del de¬ 

bito sia fatto m modo evidente ed incontrastabile 







e che l’obbligo a pagare non sia fittizio ; ma reale 
e che sianvi mezzi di legge efficaci a costringere 
all’adempimento di questo obbligo. 11 pregio di un 
titolo fiduciario dipende dal modo con cui queste 
condizioni si trovano in esso adempiute. Se il ri¬ 
conoscimento del debito non è evidente, se la legge 
non dà mezzi a costringere al pagamento chi firmò 
il titolo, esso titolo non ha valore veruno e non si 
troverà persona, che voglia accettarlo. Inoltre sono 
migliori quei titoli fiduciari, che sono facilmente 
trasmissibili, cioè che si possono colla maggior 
facilità e sicurezza trasmettere da persona a per¬ 
sona, mantenendosi sempre eguali diritti all’ul¬ 
timo , che lo possiede, come al primo, che l’ha 
ricevuto. Sotto questo aspetto variano assai i titoli 
ifiduciari e ve ne sono alcuni, che non si possono, 
trasmettere che con molte formalità, altri che colla 
semplice tradizione trasmettono di mano in mano 
ì diritti, che essi rappresentano, e sonvi infine al¬ 
cuni titoli fiduciari, che acquistano maggior valore 
col passaggio di mano in mano; sono quelli che 
si trasmettono col mezzo della girata, per la quale 
ciascuno che gira ad altri il titolo vi mette la sua 
firma ed entra in tal modo garante del pagamento 
del debito. 

Riassumiamo: i caratteri formali, che fanno il 
pregio del titolo fiduciario sono: l’evidenza, la forza 
legale, la trasmissibilità. 

2° La creazione del titolo fiduciario è un passo 
grande nello sviluppo del credito. Prima si inco¬ 
minciò col semplice prestito, che è l’atto rudimen¬ 
tale del credito, si venne poscia alla creazione del 
titolo fiduciario, che accerta il fatto del prestito e, 
per così esprimermi, dà al credito una forma ma-; 
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teriale. Lo scopo ultimo del credito, il suo fine eco¬ 
nomico è, l’abbiamo già dimostrato, il mettere a 
disposizione degli uomini attivi i capitali, cbe stanno- 
oziosi nelle mani di persone, che non li sanno per- 
sè impiegare; il titolo fiduciario è uno istrumento- 
per il quale si facilita e si accelera questo passaggio- 
dei capitale. Nell’esempio da me citato A può con¬ 
tinuare nel suo mestiere di costruttore di macchine- 
perchè ottenne da B il ferro a credito e l’ottenne 
rilasciando a B un titolo fiduciario, col mezzo del, 
quale B potè avere dal capitalista il denaro, che 
a lui pure era indispensabile. Possiamo dire che il 
costruttore di macchine lavora col capitale del ca¬ 
pitalista e che il titolo fiduciario fu il veicolo pel 
quale il capitale passò dalle mani del capitalista 
a quelle di A. Se il titolo fiduciario non esistesse 
il credito assai volte troverebbesi arrestato, B non 
potrebbe far credito avendo esso pure bisogno di 
denaro; ma col titolo fiduciario in mano egli è- 
largo di credito, poiché sa d’avere l’istrumento,. 
col quale procurarsi il denaro, che a lui pure ab¬ 
bisogna. In tal modo anche le persone, che non 
hanno capitali disponibili possono fare il credito. 
Queste persone, che sarebbero un ostacolo nel¬ 
l’organismo del credito, colla creazione del titolo 
fiduciario diventano invece utili intermediari, che 
servono a porre in vista coloro che meritano ve¬ 
ramente che sia loro fatto credito. Cosi si appia¬ 
nano e si allargano i canali pei quali il capitale 
fluisce a chi sa utilmente impiegarlo. 

Un’ultima osservazione generale. Abbiamo usato 
delle parole : titolo fiduciario ed a proposito perchè 
si tratta qui di segni materiali, che rappresentano 
un atto di fiducia, un atto di credito. È la fiducia,. 
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che A inspira a B, che ha dato origine alla ven¬ 
dita a credito ed alla creazione del titolo, è la fi¬ 
ducia, che il titolo inspira al capitalista, che ha 
procurato a fi il capitale, del quale avea bisogno. 
E perchè quel titolo inspira fiducia? Per i caratteri 
formali di esso, dei quali abbiamo sopra discorso,, 
per le qualità morali di A, che ha firmato il titolo e 
di B che lo presenta e poi perchè il titolo rappresenta 
un’operazione commerciale. Perchè A chiese il ferro 
e la ghisa a fi? Non per consumare, ma per la¬ 
vorare e produrre, onde segue che l’operazione 
stessa, per la quale il titolo fu creato e posto in 
circolazione, assicura che A avrà i mezzi a pagare. 
Dicesi perciò che i titoli fiduciari, perchè siano 
buoni, devono rappresentare un’operazione com¬ 
merciale. Chi riceve un capitale per produrre, avrà 
dalla produzione i mezzi per la restituzione del ca¬ 
pitale, chi lo riceve per consumare difficilmente 
potrà all’epoca della scadenza soddisfare ai suoi 
impegni. Opera quindi cautamente chi presta i propri 
capitali sulla garanzia di titoli fiduciari, che rap¬ 
presentano una operazione commerciale; ma solo 
colui che, ha molta pratica di cose commerciali sa 
distinguere questi da altri titoli fiduciari, che non. 
hanno a base una operazione reale ; ma la simulano. 

3° .Molte e diverse sono le specie di titoli fi¬ 
duciari e difficile riesce il farne una scientifica 
classificazione, mancando un princìpio al quale que¬ 
sta classificazione coordinare. Per ciò piuttosto che- 
una classificazione, io mi limito a dare [una sem¬ 
plice enumerazione (i). 


fi) In questa rapida rassegna dei titoli fiduciari, io non 
ne ricerco nè la natura nè i caratteri giuridici, mio scopo 
è solo quello di metterne in vista l’importanza economica. 









SI è soliti nelle enumerazioni dei titoli fiduciari 
comprendere come tali anche i documenti compro¬ 
vanti la proprietà; ma a torto, perchè la qualità 
specifica del titolo fiduciario si è quella di aver 
origine da un atto di credito e di rappresentare il 
diritto di avere da altri alcuna cosa e questa qua¬ 
lità non si riscontra in nessun modo nei docu¬ 
menti, che servono di prova della proprietà. 

4° Sonvi alcuni titoli fiduciari, che rappresen¬ 
tano un diritto ad avere un determinato oggetto: 
tali sono le lettere dì pegno emesse dai monti di 
pietà e da tutti gli altri istituti, che fanno prestito 
sopra pegno, i warrants o fedi deposito, rilasciate 
dai direttori dei dochs o magazzeni generali a colui 
che vi ha depositate le sue merci, le polizze di 
carico rilasciate dal capitano di un bastimento a 
chi vi imbarcò delle merci e infine le lettere di 
vettura rilasciate dal vetturale a chi gli affidò 
merci pel trasporto. 

5° Gli altri titoli fiduciari non rappresentano 
un diritto ad un oggetto determinato, ma invece 
ad un pagamento in denaro. Questi titoli fiduciari 
si potrebbero ordinare intorno a due tipi : la cam¬ 
biale e la obbligazione. 

La cambiale è il titolo fiduciario internazionale, 
è l’istrumento pel mezzo del quale si effettuano i 
pagamenti fra nazione e nazione, evitando i tra¬ 
sporti di moneta. A è negoziante di Napoli ed ha 
fatto venire da Londra un carico di carbon fossile 
del valore di L. 100 dal suo corrispondente B com¬ 
merciante di Londra, egli deve per questo un pa¬ 
gamento di 100 in moneta a fi; ma in Napoli stesso 
havvi altro commerciante C, il quale ha spedito a 
Londra, dietro ordine di un negoziante D di quella 











città un carico di agrumi pel valore di L. 100. A, 
allo scopo di evitare il trasporto di denaro dispen¬ 
dioso ed anche pericoloso, si rivolge al suo concit— 
cittadino C, paga a lui L. 100 e lo prega di fargli una 
lettera colla quale ordini al debitor suo di Londra 
di pagare le L. 100, che gli deve per il carico di 
agrumi a lui spedito, al negoziante B della stessa 
città. A. C piace la cosa, accetta il pagamento, che 
gli viene offerto da A, e a richiesta di questi scrive- 
una lettera a D, così concepita: Pagherete al vo¬ 
stro concittadino B le L. 100 che mi dovete. A spe¬ 
disce a B questa lettera e a lui poi restali carico 
di farsi pagare da D. Qui tra A e C di Napoli è 
avvenuto un contratto, che consiste in questo che 
A ha pagato a C L. 100 perchè questi gli dasse il 
modo di fare il pagamento di L. 100 in Londra e 
questo si dice contratto di cambio. Per mezzo di 
questo contratto si sono effettuati due pagamenti 
in luoghi lontani, senza il trasporto di moneta; 
l’istrumento che si adoperò, fu una lettera e prende 
perciò il nome di lettera di cambio o cambiale. 
Lo scopo quindi del contratto di cambio e della 
cambiale si è di effettuare i pagamenti interna¬ 
zionali senza che passi denaro da uno in altro 
paese. Bene definiva il cambio il Davanzati, che 
scriveva: « Questo scambievole accomodamento fu 
detto cambio ; il quale non è altro che dare tanta 
moneta qui ad uno, perchè e’te ne dia altrove o 
la faccia dare dal commesso suo al tuo » (')• 
Potrà il lettore mio osservare che questo modo 


(') Bernardo Davanzati, Dei canti, nella raccolta Scrit¬ 
tori classici Italiani di Economa Politica, parte antica, 
tom. II. 
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di pagamento internazionale può solo in pochissimi 
casi effettuarsi, perchè è difficile che si trovino due 
persone in Napoli l’una delle quali debba avere e 
T altra debba dare precisamente l’egual somma a 
due altre persone di Londra e che, se anche vi fos¬ 
sero, sarebbe ben difficile che si conoscessero e po¬ 
tessero fra loro accordarsi. Qui soccorre l’opera di 
una classe speciale di persone : dei banchieri, ma 
di questi dovremo discorrere in altro capitolo. 

6° Chi fu l’inventore ? È la domanda, che ci fac¬ 
ciamo tutte le volte che ci troviamo innanzi a qual¬ 
che grande invenzione ; ci mette sul labbro questa 
domanda un naturale sentimento di gratitudine per 
colui della cui opera sentiamo pur ora i vantaggi. 
Ma questa domanda resta assai volte senza risposta. 
Non all’opera di una persona determinata, ma alla 
stessa natura umana noi andiamo debitori delle più 
utili invenzioni, perciò queste invenzioni non hanno 
nome d’autore. Chi fu l’inventore del contratto di 
cambio e della cambiale 1 ? Le indagini erudite non 
riuscirono e non riusciranno mai a darci il nome 
dell’ inventore, è pur questa una di quelle in¬ 
venzioni che non hanno nome di autore , il loro 
autore è l'uomo. Quando i popoli escono dall’iso¬ 
lamento, imparano a conoscersi e stringono fra loro 
relazioni commerciali, non accidentali: ma dure¬ 
voli , nascono il contratto di cambio e la cambiale 
Hanno gli storici disputato se i Greci ed i Ro¬ 
mani conoscessero la cambiale. Questa disputa a 
me pare risolta dal fatto stesso del commercio at¬ 
tivissimo fra Roma e Grecia. Come poteva questo 
commercio per molti anni durare senza che i com¬ 
mercianti pensassero a compensare i loro debiti e 
•crediti reciproci, onde evitare continui trasporti di 












■denaro da un paese all’altro? Bisogna credere que¬ 
sti Greci e Romani, che pure in tante cose si vo¬ 
gliono maestri, di ben poco talento inventivo do¬ 
tati , se si nega loro di avere usato del contratto 
di cambio. Se anche in tutti gli scrittori Greci e 
Romani non si trovasse cenno del contratto di 
cambio, questa non sarebbe ragione per negarne 
l’esistenza. Noi sappiamo quanto quegli antichi 
fossero avari nel darci notizie della loro vita in¬ 
tima , quasi che ài dominatori ed ai civilizzatori 
del mondo sembrasse sconveniente presentarsi, 
come semplici mortali, fra le pareti domestiche o 
nelle officine. Però restano un passo di una orazione 
di Isocrate ed un altro di una lettera famigliare di 
Cicerone, che danno piena prova del mio asserto. 
Domandava in quella lettera Cicerone ad Attico 
se egli conoscesse persona, che volesse ricevere in 
Roma una somma di denaro per pagarla in Atene 
al figlio suo, che ivi si recava a compier i suoi 
studii (i). Che cosa domandava Cicerone ? Null’al- 
dro che poter fare un contratto di cambio e dal 
modo, colla quale nella sua lettera si esprime, non 
sembra che chiedesse cosa nuova; ma cosa notis¬ 
sima ed abituale. 

Al Romano Impero, che avea raccolte in un solo 
■abbraccio di ferro tante nazioni e le avea costrette 
a conoscersi, succede l’epoca barbara, che si può 
chiamare l’epoca dello isolamento. Le nazioni quasi 
accasciate sotto il pondo dei loro dolori, si restrin¬ 
gono in sè stesse, ed ogni relazione fra paese e 
paese, fra stato e stato, vien meno. Sembra che 
barriere insormontabili dividano nazione da nazione 


P) Epist. ad Atticum, XII, 24. 








e ad esse non permettano di stendersi la mano e- 
questo isolamento si riproduce nell’,interno delle 
nazioni stesse. Le strade sono cadute in rovina, I 
viaggi sono diventati difficili e disastrosi, e gli uo¬ 
mini non escono più dalla nativa borgata. Che cosa 
avvenga, si pensi e si faccia nei paesi vicini sp¬ 
ignora , il mondo termina alle mura del borgo o 
della città nativa. In questa epoca non sono piu 
commerci attivi con lontani paesi, e quindi si perde- 
la memoria dell’istrumento principale dei commerci 
internazionali: la cambiale. 

Il primo popolo, che, usci fuora da questo stato 
di isolamento e di oscurità fu l’italiano. Furono- 
Italiani i primi, cha gettarono navi sul mare ed 
andarono in cerca di paesi, che non si conoscevano 
ormai che per tradizione, e che uniti in carovane 
si spinsero entro il continente a portarvi i loro pro¬ 
dotti. Fiorentini, .Veneziani, Genovesi, Astigiani,. 
Lombardi percorsero l’Europa, l’Asia e parte del- 
1 Africa, commerciando, e sui principali mercati la¬ 
sciarono loro rappresentanti a tener vive le rela¬ 
zioni di commercio. Costoro per i primi strinsero 
in Europa relazioni di commerci internazionali e 
per i primi sentirono il bisogno di fare pagamenti 
e riscuotere denari in paesi lontani senza trasporti 
di moneta e inventarono in _ 


_ ,, * sventarono la cambiale. Non appre- 

ero Uso del a cambiale sui libri, ricordanti come 
6d ‘ E0 “ mi - f “ >» ro 

dlT°tf , tU ™ 0 1 Primi, che usarono 

della cambiale ed e italiana la più antica cambiale 
conosciuta. Netta Stori, di Gettò”,7 fluite si 
trova un documento dell’anno 1*07 ?, , i 

certo Simone tosso, hanchieré si 
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di avere ricevuto da un tale L. 34, e si obbliga di 
far pagare al medesimo 8 marchi di buon argento 
in Palermo. Il Per uzzi, in una sua storia dei ban¬ 
chieri di Firenze indica invece come la più antica 
cambiale, che si conosca, una lettera di Giovanni Sen- 
zaterra del 25 agosto 1199, colla quale si obbliga a 
pagare marchi 2125 steriini alla compagnia Speren 
e Baragatin, residente in Londra, il dì 30 settem¬ 
bre del detto anno (i). Però è facile vedere come 
qui non trattisi niente affatto di una cambiale, ma 
di una semplice promessa di pagamento o come 
diremmo noi, nel nostro linguaggio forense, di un 
Vagherò (2). 

Sono moltissime le opinioni, che si misero in campo 
sulla origine della cambiale. Io ho già detta la mia 
e la ripeto : è il fatto generale del commercio ita¬ 
liano, che nel Medio Evo si estende sopra tutto il 
mondo conosciuto, che conduce naturalmente alla 
invenzione della cambiale, altri invece cercano l’o¬ 
rigine della cambiale in fatti particolari e ottiene 
ora molto favore l’opinione, che fa inventori della 
cambiale i banchieri senesi e fiorentini incaricati 
per decreto di papa Gregorio IX (1233) della ri¬ 
scossione delle imposte pontifìcie in Inghilterra, in 
Francia ed in altri stati. Sono di questa opinione 

(*) s - L - Pertjzzi. Storia del Commercio e dei Banchieri 
Fiorentini, pag. ITO. Firenze, 1868. 

( 2 ) I commercianti italiani istituirono Banche di cambi 
nelle loro colonie di Levante. In un trattato di commercio 
fra Genova e Filippo di Montfort, Signore di tiro, del 1260 
sono rammentate quattro Banche per i cambi, che i Ge¬ 
novesi possedevano in quella città. Vedi Heyd, Le colonie 
commerciali degli Italiani in Oriente, voi. 1, pag, 235, 
Venezia 1866. 

4 
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Cibrario (i) Peruzzi (2) e l’inglese Macleod ( 3 ). Altri 
sostiene che i Ghibellini, cacciati da Firenze dai 
Guelfi ed altri che gli Ebrei, cacciati di Francia, per 
primi usassero della cambiale; come mezzo per farsi 
mandare dalla patria i beni mobili ivi lasciati. Fi¬ 
nalmente alcuni scrittori francesi dicono essere 
l’ordine dei Templari, che introdusse nei commerci 
l’uso della cambiale. Questo ordine ricco e potente 
cosi che le sue ricchezze suscitarono l’ingordigia e 
la sua potenza la gelosia di un re, teneva relazioni 
estesissime tra la Francia e l’Oriente. L’ordine avea 
novemila commende disperse in Asia, Africa ed 
Europa e ventiquattro case provinciali, e. si dice che 
queste case provinciali, lasciato in disparte il ca¬ 
rattere loro cavalleresco e religioso, si occupassero 
quasi esclusivamente di ricevere depositi di denari e 
trarre cambi per comodo dei commercianti e dei 
viaggiatori. Se questo anche fosse veramente, non 
farebbe nulla nella questione, perchè i commerci 
italiani si svilupparono prima che l’ordine dei Tem¬ 
plari arrivasse a potenza. 

7° Le cambiali del Medio Evo erano di solito 
pagabili ad una determinata fiera. È nota l’im¬ 
portanza grandissima, che aveano nel Medio Evo 
alcune fiere, alle quali convenivano le merci ed i 
commercianti di tutto il mondo , importanza , che 
ad esse fu rapita dai nuovi mezzi di comunica¬ 
zione. Nell’Europa occidentale la più grande fiera 


(.') Cibrario, Della Economia Politica nel Medio Evo. 

Voi. II, pag. 236. 

( 2 ) Op. cit., pag. 173. 

( 3 ) Macleod, The theory and thè Fradice of Banking. 
Voi. I, pag. 108. London 1868. 










-era quella di Lione, come nell’orientale era quella 
di Trebisonda, e a questa fiera di Lione, che si 
teneva ogni tre mesi, èonvenivano i commercianti 
d’Italia, di Germania e di Francia non solo a ven¬ 
dere ed a comperare, ma ancora a liquidare i loro 
■conti. Alla fiera si presentavano le cambiali e de¬ 
biti e crediti fra i commercianti-'^ liquidavano, le 
sole differenze si pagavano in moneta e Boisguil- 
bert. scrive che alla fiera di Lione si liquidavano 
conti per 80 milioni di lire tornesi senza alcun 
intervento di moneta (i)« Era questa fiera la clea¬ 
ring nouse del Medio Evo. Però durante le guerre 
tra Francesco I e Carlo V, questi,.onde togliere 
al reame di Francia il lustro, che gli portava la 
fiera di Lione, persuase ai Genovesi che traspor¬ 
tassero a Besanzone nella Franca Contea, allora 
soggetta all’impero, la fiera delle cambiali. Accetta¬ 
rono i Genovesi per odio che aveano al re di Fran¬ 
cia e così ebbe principe nell’anno 1537 in Besan¬ 
zone una fiera, alla quale non si recavano i com¬ 
merciane a negoziare, ma solamente a pagare e 
riscuotere le loro cambiali. Di questa fiera di Be¬ 
sanzone, che chiamavasi fiera dei cambi, aveano' 
1 alta djrezione 1 Genovesi (2), non perchè fosse’ 

(')• Le più antiche fiere dei cambi sono quelle della 
ciampag-na, delle quali si ha memoria fino dal secolo XIII 

"” re i 

( 2 ) « Nam admtentibus prsesértim Genuensibus (quo 
rum libatati auctoritas Regie Gallomm et vires vTmè 
eiant suspectse) itum frequentissime Vesuntionem vula-o 
Sesamone, ad easdem quattuor ferias iisdein staBs rem 

ponbus celebrandas; peeuniarum-tamen non autem mm 
cium; quarum adirne Lugduni perseverant e^ Tarn 






stata loro concessa dall’imperatore, ma percliè gl» 
altri negozianti l’aveano loro accordata. Per opera 
del senato genovese vennero prescritte regole alla 
fiera e furono eletti speciali ufficiali incaricati di 
tenere l’ordine. 

La fiera avea luogo quattro volte l’anno, e pochi' 
giorni durava. Solamente banchieri e loro commessi 
erano ammessi alla fiera, ma un commesso con rego¬ 
lare procura poteva rappresentare molte ditte. Chi 
presentavasi alla fiera dovea portar seco un libro,, 
nel quale erano notati i creditori ed i debitori suoi. 
Nei primi giorni dovea presentare le cambiali ai ban¬ 
chieri, sui quali erano tratte, e questi se le accet¬ 
tavano, ponevano sulla cambiale una +, se non le 
accettavano vi mettevano le lettere S. P. (suprcf 
protesto) e, se desideravano spiegazioni mettevano- 
un V. Accettate o respinte le cambiali, ciascun ban¬ 
chiere faceva un bilancio del suo dare ed avere e- 
questi bilanci particolari si presentavano ai con¬ 
soli e rettori nella fiera, che dai bilanci particolari 
facevano un bilancio generale, nel quale era indi¬ 
cato quanto ciascuno dovesse ricevere o pagare e 
così si terminava la liquidazione generale. Ad evi¬ 
tare confusioni per la diversità delle monete i conti 
si facevano in una moneta di conio, detta scudo- 


predar® operee Imperatori novatae, premium Genuensibus- 
fuit, non quidem ab Imperatore tributimi sed a ceteris 
mercatoribus ultro concessum et propriis viribus usur¬ 
patimi: Ut consulis ac consiliariis ulterius electio, .qui 
summum jus inter Mercatores omnes, feriarum tempore,.. 
haberent e Genuensibus esset, feriaeque tot® a Republica 
Genuensi penderent ». Così scrive nel suo barbaro latino 
Raphael de Turiu nel Tractatus de Cambi]s, page 22 Ge~ 
nuse 1639. 
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■di marche, cento dei quali equivalevano a 101 du¬ 
cati veneziani (i). 

Più tardi i Genovesi, che erano i padroni delle 
-fiere di cambiali, trasportavano la fiera da Besan- 
zone a Piacenza. Per speciale accordo con Ranuc¬ 
cio I di Casa Farnese, duca di Parma e Piacenza, 
-{1592-1622) i Genovesi ottennero che nella fiera la 
giurisdizione in affari commerciali e criminali loro 
intera appartenesse, le leggi a regolare la fiera fos¬ 
sero stabilite dal Senato Genovese , e fossero esclu¬ 
sivamente Genovesi i consoli o rettori della fiera (2). 

Il costume delle fiere di cambiali non arriva al 
secolo XVIII; a poco a poco vennero abbandonate 
■e poi si trovarono interamente deserte. Fu l’inven- 
zione della girata, che fece abbandonare le fiere 
•delle cambiali. Le antiche cambiali erano pagabili 
solo ad una persona determinata e non poteva 
questa cedere ad altri i suoi diritti che con legale 
.procura. Ma verso il principiare del XVII secolo, 

(') Gli statuti della Aera di Besanzone si trovano ripor¬ 
tati nel Corpus jurìs cambialis, di Siegel, pag. 509 e se¬ 
guenti. Sulla fiera di Besanzone si può vedere la bella 
monografia di Kuns: Die Bedeutung der Wechsels fiir 
den Geschàftì- Vercher. Berlin, 1866. 

( 8 ) « Serenissimus Rainitius Parnensius ut ferias cam- 
dnorum • Pacentiam evoearet, ibidimque st.abiliret, inter. 
asseterà, non leviam confluentibus Mercatoribm, Consu 
libusque nostrse gentis ( Genovese), qui ferijs iu illis 
summum jus habent, tribuerit siimmum ac merum im- 
.peri’um, etiam ìllud, quod in aiiimadversione in. facino- 
rosos homines versatur , denegata quacnmque quoque 
modo damnatis etiam ad ipsum Principem provoeatione.» 
Raphael db Turri, op. cit. pag. 3. In questa opera si tro¬ 
vano i regolamenti della fiera di Piacenza sotto il titolo: 
Capitoli et ordini delle fiere dì Besanzone , che sì fanno 
al presente nella città di Piacenza. 
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onde rendere più rapido e più facile il trapasso- 
dei valori, si introdusse costume, pel quale il com¬ 
merciante in cui favore era tratta la cambiale, 
solo indicando sotto essa il nome di un altro com¬ 
merciante a questi trasferisse tutti i diritti suoi- e 
le consuetudini commerciali condussero a ricono¬ 
scere pieno e legale il trapasso dei diritti in tal 
modo effettuato. È questa quella che noi chia¬ 
miamo girata ed i Francesi endossément e della 
quale alcuni fecero inventore il cardinale di Ri- 
chelieu, ma certamente a torto. La più antica cam¬ 
biale colla girata è una cambiale veneziana e 
porta la data dell’anno 1589 -(.l). Il sistema della 
girata si fece universale però nella pratica mer¬ 
cantile solo verso il fine del secolo XYII ed a. 
questa epoca hanno termine le fiere di cambiali. 

Fu il commercio il padre della cambiale e fu la 
pratica commerciale che ne fissò le formalità e che 
diede alla cambiale uno speciale valore legale.. 
Perciò fino a questi ultimi tempi l’obbligarsi per- 
mezzo di cambiale fu come speciale privilegio delle 
persone soggette al diritto dei ■ commercianti (jus- 
mercaiorum). Ora la cambiale entra anche nella, 
vita civile e tutti i cittadini, commercianti e non 
commercianti, possono validamente obbligarsi per 
mezzo di cambiale. 11 rigido formalismo antico non 
permetteva che la cambiale potesse minimamente 
scostarsi dalla sua origine, perciò la cambiale non 
era valida se non tratta da un luogo sopra un al¬ 
tro. Il progresso giuridico moderno invece conduce 
a dare valore alla cambiale anche quando non vi 


(!) Maclecd, The tkeory and practice of Banking, voi. 1. 
pag. 108. London 1866. 
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sia la rimessa di luogo a luogo, e questa riforma 
fu già attivata nella legge di cambio germanica 
del 1848. 

La cambiale resa facilmente trasmissibile colla 
girata, resa di uso universale col sottrarla al ri¬ 
gore delle consuetudini giuridiche antiche; è di¬ 
ventata il primo fra i titoli fiduciari; ma la sua 
missione principale resta sempre quella di .servire 
come istrumento. del commercio internazionale. . 

8° Intorno alla cambiale si possono ordinare 
alcuni altri titoli fiduciari, che assai si assomi¬ 
gliano con essa pel valore legale, per il modo col 
quale si trasmettono e per la forma loro. Pren¬ 
dono posto fra questi: il biglietto all’ordine, il bi¬ 
glietto dì Banca , il buono del Tesoro ed il man¬ 
dato o chèque. 

È il biglietto all’orOMe un atto col quale una 
persona si obbliga a pagare in un determinato 
tempo una somma ad un’altra persona od a chi 
questa abbia trasmesso, col mezzo della girata, il 
biglietto. 11 biglietto all’ ordine fu definito da al¬ 
cuni « una cambiale tratta sopra sè stesso .». e 
nella pratica commerciale si confonde colla cam¬ 
biale. 

Il biglietto di banca . è un biglietto all’ ordine 
emesso da una Banca ; solamente la Banca, che lo 
emette, si obbliga a pagarlo a vista, e basta la sem¬ 
plice tradizione, senza bisogno di girata J a tra¬ 
smettere pienamente i diritti, che esso rappre¬ 
senta. È una cambiale, che la Banca tira sopra sè 
stessa. 

I buoni del Tesoro sono titoli, che i governi 
emettono per sopperire agli eventuali bisogni di 
cassa, e costituiscono quello che si chiama: il de,- 
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bito fluttuante del governo. Hanno brevi scadenze, 
regolarmente di tre o sei mesi, e portano diverso 
interesse a seconda della fiducia, che il governo 
inspira al commercio. Sono cambiali, che il go¬ 
verno tira sulle tesorerie (i). 

Il mandato o chèque è un ordine di pagamento, 
che il cliente di una Banca, che ha capitali depo¬ 
sitati presso essa, rilascia ad altra persona perchè 
si faccia pagare dalla Banca (2). L’uso dei chéques 
è grandissimo, anzi universale in Inghilterra, 1 ’ dove 
ciascun commerciante tiene i denari suoi presso una 
Banca e fa tutti i suoi pagamenti per mezzo di 
chéques. 

È opinione generale che il chèque, come ha nome 


0) Si erode che il buono del Tesoro sia invenzione di 
lord Montague, ministro di Guglielmo d’Orange. 

Nel 1861 il Parlamento inglese ha adottato un nuovo 
sistema di buoni del Tesoro (exclieqner ìills) che ne fa 
un biglietto a rendita. Eccone il tipo: 

« L. 100. (Data dell’emissione). 

« Questo buono del Tesoro dà diritto al signor. 

.ed a suo ordine di ricevere L. 100 dalla 

Banca d’Inghilterra sul fondo Consolidato allo spirare di 
ciascun periodo di dodici mesi, durante i cinque anni a 
partire dalla data soprasegnata. 

« L’interesse di questo buono sarà pagato ogni sei mesi 
dalla Banca d’Inghilterra al tasso che sarà notificato nella 
, London Gazette. 

« Questo buono può essere dato in pagamento per la 
somma di L. 100, più gli interessi scaduti, nelle mani dei 
ricevitori per qualunque tassa.» 

interess° n ° S ° n ° aimess * cou P ons P er l a riscossione degli 

(*) La Legge francese del 14 giugno 1865, all’art. 1°, de¬ 
finisce il chèque con queste parole: « Lo scritto, che sotto 
« la forma di un mandato di pagamento, serve al depo- 
« sitante per effettuare il ritiro a suo profitto o da quello 
« di un altro di tutti o di parte 'dei capitali, che egli tiene 
'* disponibili presso il depositario. » 







inglese, abbia anche avuto origine in .Inghilterra; 
ma i nuovi studi sulle antiche Banche italiane ci 
conducono a credere che esse conoscessero e usas¬ 
sero di chèques, che presso le antiche Banche ve¬ 
neziane si chiamavano contadi di Banco e presso 
il Banco di S. Ambrogio di Milano prendevano nome 
■di cedute di cartulario. Anton Maria Zerbi mila¬ 
nese, che negli ultimi anni del secolo XVI istituiva 
■a. Milano., sull’esempio dei Banchi pubblici di Ve¬ 
nezia e*di Genova, il Banco di S. Ambrogio, in una 
sua operetta (*) ci lasciò la formula di una ceduta 
'di cartulario o chèque tirato sul Banco di S. Am¬ 
brogio. Eccola: 

Signori Governatori del Banco S. Ambrogio, 

Vi piacerà far pagare a Gio. N. lire cinquecento impe¬ 
riali di moneta corrente per prezzo di tanta mercantia 
vendutami, et per resto saldo di Un conto fatto con lui 
di tutto quello che egli possi pretendere da ■ me fin al 
presente giorno dandomene dedito in cartulàrio. N. Si¬ 
gnore vi guardi. 

In Milano adi 23 di marzo 1598. 

Lire 100 di moneta corrente. 

Francesco Negro. . 

Mi basta aver accennato alla natura ed alla ori¬ 
gine del chèque, di esso dovremo intrattenerci a 
lungo più avanti. 

9° Rendere coll’associazione possibili grandiose 
imprese, che sono al disopra delle forze dei cit¬ 
tadini privati, è uno degli scopi primi del credito. 
L’associazione dì capitali ha base nella fiducia re¬ 
ti) Discorso in forma di Dialogo intorno al Banco di 
S- Ambrogio della città di Milano di Gio. Antonio Zerbi 
Ragionato generale di detto Banco, pag. 5, Milano per 
Pandolfo Malatesta MDXCIX. 
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ciproca, nel credito. Per ciò vediamo nei momenti 
di crisi, quando il credito vien scosso, rendersi im¬ 
possibile la formazione di nuove associazioni indu¬ 
striali e molte ancora delle esistenti miseramente 
perire. È per mezzo della creazione delle Azioni 
e dei titoli fiduciari, che hanno per tipo V Obbliga- 
zione, che il credito raggiunge questo suo scopo- 
importantissimo della associazione dei capitali. 

L'Azione è un titolo fiduciario anomalo, che non 
si saprebbe in alcun' modo classificare. L’Azione è- 
assieme un documento di proprietà ed un titolo fi¬ 
duciario. È un documento di proprietà, perchè essa 
rappresenta e prova la proprietà di una quota parte- 
indivisa sopra le cose possedute dalla società dalla 
quale l’azione fu emessa ed essa perde di valore se 
quelle cose diminuiscono o rovinano, ed aumenta su 
quelle cose sì accrescono o migliorano, è assieme un 
titolo fiduciario', perchè è il credito, che ha associati! 
i capitali e create le Azioni. Le Obbligazioni invece - 
sono puramente titoli fiduciari, esse rappresentano 
un credito, che il loro possessore ha verso la so¬ 
cietà, che le ha emesse. Le Obbligazioni perdóno' 
od aumentano di valore a seconda della fiducia,, 
che inspira la società, chele ha emesse e siccome 
portano interesse fisso e determinato, variano an¬ 
cora di valore col variare del tasso corrente del¬ 
l’interesse. 

Vicino alle obbligazioni trovano il loro posto le 
cartelle di rendita pubblica e le cartelle fondiarie.. 
Le cartelle di rendita pubblica sono emesse dal go¬ 
verno, che si obbliga a pagare per esse un inte¬ 
resse fisso; ma non si obbliga al pagamento del 
capitale, in epoca alcuna, riserbandosi però il di¬ 
ritto di pagare anche il capitale nel momento che 
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più trovi opportuno. La cartella è creduta da molti 
una grande invenzione; ma, se qui potesse trovar 
luogo una osservazione finanziaria, si potrebbe 
notare che con questo sistema il governo si rende 
debitore di maggior somma di quella che esso ha 
realmente ricevuta. Infatti per semplicità di con¬ 
tabilità viene fissato che tutti i prestiti governativi 
devono portare il medesimo interesse: il cinque 
per cento. Ma avviene che i capitalisti non si ac¬ 
contentano di questo interesse e pretendono, per 
esempio , l’8 0/ 0 ; per potere allora' trovar spaccio 
alle sue cartelle deve il governo emetterle ad un 
prezzo inferiore ai nominale, nel easo nostro al 70, 
ed in tal modo esso si rende debitore di 100 e rim¬ 
borsando il prestito sarà -obbligato a pagare 100, 
mentre non ha ricevuto che 70. Non era forse me¬ 
glio pel governo dare l’interesse dell’ 8 0' 0 , ma ri¬ 
cevere intera quella somma della quale si è pro¬ 
fessato debitore ? Però 1’ emissione delle cartelle 
ebbe un vantaggio'o fu quello di sottrarre lo stato- 
ai monopolio di alcuni pochi capitalisti. Gettando 
sul mercato le cartelle il governo si volge a tutti 
i cittadini, e dividendole in piccole somme, offre a 
tutti il modo di farsi suoi creditori. In tal guisa fa 
nascere la concorrenza a suo vantaggio. 

Le cartelle fondiarie non sono altro che una 
specie di obbligazioni, emesse dagli istituti di cre¬ 
dito fondiario. Portano pur esse un interesse fisso 
e generalmente l’epoca del loro pagamento è de¬ 
terminata dalla estrazione a sorte. 

10° Debbo concludere questo capitolo sui titoli 
fiduciari richiamando l’attenzione del lettore mio 
sopra un fatto importantissimo ed è questo che il 
credito coi tìtoli fiduciari crea dei surrogati alla 


n 





moneta, pei quali minore diviene la quantità di 
moneta, che necessita per gli scambi. 

È questo un fatto utile perchè si ottiene il me¬ 
desimo scopo con dispendio minore, sostituendosi 
alle monete metalliche, che costano assai, questi 
titoli fiduciari, che pochissimo o nulla costano. Fa 
opera utile l’industriale, che con sottile ingegno 
trova il modo di sostituire ad una sua macchina 
costosa altra di minor prezzo e del medesimo ef¬ 
fetto, e fa opera utile la nazione, che rende meno 
•costosa la macchina, colla quale si effettuano gli 
scambi. E la moneta nella economia nazionale non 
•è altro che la grande macchina , per la quale si 
fanno gli scambi e se a questa macchina d’oro o 
d’argento la nazione saprà sostituirne un’altra di 
■carta, senza menomarne l’effetto, bisognerà dire 
•che essa avrà fatta cosa di provvido industriale. 

La moneta è una macchina, che costa alla na¬ 
zione. Costa per il deterioramento annuo, per le 
-spese di monetazione, per il grande capitale, che 
essa assorbe e che non si può impiegare in altra 
industria. 

Il ministro inglese delle finanze, Love, calcolava 
a 73 milioni di lire nostre la spesa annua dell’In¬ 
ghilterra, che pure è uno dei paesi, che impiegano 
proporzionatamente minor quantità di moneta nella 


circolazione. Ecco le cifre del ministro inglese: 
Deterior. 0 annuo 64,500,000 sterline . . spesa L.st. 22,000 

» » 24,000,000 mezze steri. » » 13,000 

«-osto di monetazione, comprese le perdite 
sulle monete d’argento in circolazione . . » 42,000 


A questo deve aggiungersi l’interesse d> 
sulla somma totale di L.st. 05,000,000 il 
nere doro, d’argento e di bronzo . 


L.st. 17,000 
» 2,850,000 


Spesa totale L.st. 2,927,000 
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Fra gli effetti del credito quello di creare titoli 
fiduciari, che si sostituiscono alla moneta e fanno 
quindi mqjio costosa la macchina degli scambi, colpì 
maggiormente degli altri la mente di Adamo Smith, 
del quale è celebre il detto che col credito creansi 
vie aeree, che rendono inutili le terrestri, per cui 
queste si possono mettere in coltivazione, col che 
intese dire che col mezzo del credito i capitali, che 
formano lo stock monetario, sono resi disponibili per 
altre produzioni. È in questo senso che Lavide Ric¬ 
cardo diceva che la moneta più perfetta è quella 
di carta, come la più economica. 

La statistica viene a conferma di questo princi¬ 
pio scientifico. Sì possono mettere a confronto la 
Francia e l’Inghilterra e si trova che la seconda 
benché più ricca, avendo dato maggiore sviluppo 
al credito, ha bisogno di minor capitale monetario. 
La ricchezza d’Inghilterra si calcola essere di 200- 
miliardi e quel paese non ha che due miliardi e 
mezzo di moneta, mentre la Francia, con una ric¬ 
chezza di 150 miliardi, ha bisogno di tener impie¬ 
gati in moneta più di quattro miliardi (*). 


(fi Sebbene un po’vecehio si può citare il seguente cal 
colo di Carey, il grande economista americano, nel quale- 
è messa a confronto la spesa che la moneta porta ai cit¬ 
tadini di Francia, Inghilterra, Stati Uniti e Nuova lnghil- 
ter a. Si noti che nell’Inghilterra il credito è più svilup¬ 
pato che in Francia, che negli Stati Uniti si ha maggior 
uso di titoli fiduciari che io Inghilterra, e che poi negli 
Stati Uniti la parte, che chiamasi Nuova Inghilterra, è 
il paese classico delle Banche. 

Il denaro esistente dà una media: 

In Francia. Fr. 100 — per individuo 70 giorn. lav. agric.. 

In Inghilterra.L. st. 2 — » 20 » » « 

Negli Stati Uniti.Doli. S 50 » 8'/„ » » » 

Nella Nuova Inghilterra » 3— » 4 » » » 

(Carey, Principi di Scienza Sociale, trad. francese, voi. II, 
pag. 434. Paris, 186I). 
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È creando i titoli fiduciari che il credito dimi- 
'nuisce la quantità di monofa, che abbisogna ad 
un paese. Tutti i titoli fiduciari possono servire 
come mezzo di pagamento e per ciò sostituirsi 
alla moneta, ma per la loro natura e per la loro 
forma gli uni servono meglio a questo scopo 1 che 
gli altri. Chi riceve in pagamento una moneta me¬ 
tallica si accontenta, perchè ha un valore reale, 
un valore, che non subisce rapide alterazioni, un 
valore, che tutti conoscono ed accettano. Perchè 
il titolo fiduciario sia accettato facilmente in pa¬ 
gamento bisogna che abbia natura e forma tali che 
le avvicinino più che sia possibile :a questi' carat¬ 
teri della moneta. Un titolo fiduciario non potrà 
mai essere un: valore reale per sè, esso non può 
essere che il rappresentante del diritto di ottenere 
un valore da una persona determinata, a vista 0 
aduna epoca fissata. Se il titolo fiduciario^’a 
vista egli è pressoché come se fosse un valore 
reale, potendosi in questo subito trasformarsi, per 
ciò i titoli a vista saranno più facilmente che gli 
altri ricevuti in pagamento e quindi avranno più 
facile circolazione. Si richiede nella moneta inva¬ 
riabilità di valore e per ciò quei titoli fiduciari, che 
rappresentano valori, che aumentano 0 diminui¬ 
scono per vicènde 0 prevedute 0 fortuite, mala¬ 
mente possono servire come sostituti della moneta. 
Il fatto solo del portare interesse nuoce al titolo 
fiduciario come surrogato della moneta. Finalmente 
la moneta deve essere un valore a tutti noto e da 
tutti accettato, per ciò servono meglio quei titoli 
c nei ari, che portano il nome di persone 0 di so¬ 
cietà riputate e universalmente note e che rappre¬ 
sentano un valore in denaro e non in merci. 
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Riassumo : perchè un titolo fiduciario possa avere 
facile circolazione : 1° deve essere a vista o paga¬ 
bile entro breve lasso di tempo; 2° deve presen¬ 
tare un valore fisso; 3° deve portare il nome di 
persone o di società universalmente note ; 4° deve 
rappresentare un valore in denaro non in merci. 

Mettiamo ora di fronte a questi requisiti i titoli 
fiduciari, che noi abbiamo passato in rassegna. 

I titoli fiduciari, che rappresentano il diritto ad 
avere un oggetto determinato, come : le lettere di 
pegno, i warrants, le polizze di carico, le lettere 
del vetturale, non possono servire come surrogati 
alla moneta. Un warrant dà p. es. il diritto a rice¬ 
vere dal magazzeno cento sacchi di grano, questo 
•è un valore reale, ma che non a tutti conviene e 
quindi solo in casi speciali potrà essere ricevuto 
in pagamento. 

Le obbligazioni e gli altri titoli fiduciari, che 
alle obbligazioni si assomigliano, non potranno avere 
facile circolazione ; perchè pagabili ad epoche lon¬ 
tane e perchè variabili di valore. Noto che la stessa 
•lontananza del pagamento è causa di variabilità 
•del valore del titolo; io posso avere certezza che 
•oggi, domani, fra un mese il debitore sarà nel caso 
-di pagare : ma non posso prevedere se le cose sa¬ 
ranno ancora nel medesimo stato fra uno, tre, cin¬ 
que anni, e per ciò tutti i titoli fiduciari il cui pa¬ 
gamento è rimesso ad un’epoca lontana sono in 
•continua oscillazione. 

Le azioni, come le obbligazioni, rappresentano * 
valori troppo variabili per poter servire come mo¬ 
neta. 

Restano quei titoli fiduciari, che hanno per tipo 
la cambiale e sono: la cambiale, il biglietto all’or- 
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dine, il biglietto di banca, il chèque. Sono questi i 
titoli, che per la natura e per la forma loro meglio 
rispondono all’ufficio di surrogati dalla moneta. Le 
cambiali servono molte volte come mezzo di paga¬ 
mento. È noto il fatto citato da Gilbart (i) che a 
Liverpool ed a Manchester, prima che vi si istituis¬ 
sero succursali della Banca d'Inghilterra, l’ufficio’ 
di moneta era fatto quasi esclusivamente dalle cam¬ 
biali. 

Ma è superiore alla cambiale il biglietto di Banca; 
perchè è a vista, perchè è emesso da un Istituto 
noto a tutti, come è una Banca di emissione, e 
finalmente perchè è al portatore. La girata è un’o¬ 
perazione facile e semplice e perciò sembra che non 
debba opporre un grande ostacolo alla circolazione 
delle cambiali, e che non sia un grande vantaggio 
pel biglietto di Banca l’essere al portatore. Però 
bisogna osservare che. chi gira una cambiale entra 
pure a parte di una obbligazione. Chi paga, dando 
una cambiale, non. è interamente sciolto dall’ ob¬ 
bligo suo, perchè il suo nome è sulla cambiale e 
potrà venire il caso d’essere chiamato a pagare la 
cambiale stessa e chi riceve una cambiale in pa¬ 
gamento sa che non potrà darla in pagamento ad 
altri senza mettere il suo nome sulla cambiale e 
quindi legarsi in una obbligazione Col biglietto di 
Banca, essendo esso al portatore, chi paga si libera 
di ogni obbligo, di ogni cura. 

Il biglietto di Banca, come surrogato alla moneta, 
non ha pari che nel chèque. Se si osservano i ca¬ 
ratteri del chèque, esso dovrebbe essere inferiore 


(’) ®‘ LBART ’ The lar °s of thè Cwrency, (Works, voi. V, 
pag. 389, London 1866). 
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al biglietto di Banca, perchè non è al portatore; 
ma esso assume un’importanza sempre maggiore, 
specialmente nell’Inghilterra e negli Stati Uniti, 
perchè è l’istrumento, col quale si attua quel com¬ 
plicato sistema di conti correnti e di compensazioni, 
pel quale in quei paesi si liquidano gli affari com¬ 
merciali più importanti e più vistosi. L’uso del chèque 
si collega perciò strettamente a quello dei conti 
correnti e delle compensazioni. 

Alcuni anni fa l’inglese Rey, calcolando a 75 mi¬ 
liardi la somma totale dei pagamenti, che avven¬ 
gono in un anno in Inghilterra, asseriva che vi 
concorrono : 

I biglietti di Banca per 11 miliardi 
La moneta. 4 » 

I cliéques . ...» 60 » 

L’alto commercio fa grande uso della cambiale 
nei pagamenti, sebbene per forma e per caratteri 
essa sia tanto imperfetto istrumento di circolazione. 
Le case, che si occupano di commerci internazionali, 
fanno una grande parte dei loro pagamenti.e delle 
loro riscossioni in cambiali. 

Da una tabella, pubblicata per cura di una com¬ 
missione parlamentare d’inchiesta inglese nel 1858, 
che rappresenta i diversi modi di pagamento di una 
casa commerciale di primo ordine, risulta che in 
media sopra un milione di lire di pagamenti vi en¬ 


travano : 

Cambiali per.L. 422,948 

ChèqueS ».» 510,694 

Biglietti di Banca per ...» 45,649 

Moneta e post-Ulls » . . . » 20,709 


L. 1,000,000 
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Se invece potessimo avere cifre precise e sicure 
sulla circolazione di cui si vale il minuto commer¬ 
cio troveremmo cite il primo posto vi è occupato 
dalla moneta, e che poi vengono i biglietti di Banca, 
indi le cambiali e ultimi i chégues. 










CAPITOLO III. 


LE BANCHE. 


1 Ufficio belle Banche - 8» Classificazione belle Banche - 3> Ban 

CHE GOVERNATIVE - BANCHE PRIVATE -E BANCHE PUBBLICHE. 


1° Dal momento che si introdussi la divisione 
del lavoro, per la quale ciascuna persona dà opera 
continuamente ed esclusivamente ad una produ¬ 
zione, nacque la necessità del commercio. Nessun 
uomo consuma tutti gli oggetti di sua produzione 
e ciascuno lia bisogno di altri oggetti, che altre 
persone producono, e perciò dovrehbe mettersi a 
ricercare quelle altre persone, che hanno bisogno 
degli oggetti da lui prodotti e quelle altre, che rii 
possono vendere quelli dei quali ha. bisogno Questa 
ricerca è rincarico del commerciante. Il commer¬ 
ciante si volge ai produttori e loro dicerie mi in- 
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carico della spaccio delle merci vostre — si rivolge 
ai consumatori e loro dice: io mi incarica di tro¬ 
varvi le merci delle quali voi abbisognate. È una 
nuova derivazione del principio della divisione del 
lavoro, lo scambio viene a formare un’operazione 
à sè, e se ne hanno tutti i vantaggi, che si sen¬ 
tono tutte le volte che si applica questo fecondo 
principio della divisione del lavoro. Il commer¬ 
ciante è un utile intermediario, che si assume l'o¬ 
perazione dello scambio, e, rendendo questo più; 
facile, avvicina il prodotto al bisogno. 

Il banchiere non è altro che un commerciante ,- 
l’oggetto del suo commercio sono i capitali, il 
mezzo, col quale opera, è .il credito. 

Quante persone intelligenti, oneste, attive restano 
inoperose perchè non trovano il capitale, col quale 
esercitare la loro intelligenza e la loro attività ini 
utili produzioni, con vantaggio di loro e del paese.. 
E di contro : quante persone si trovano aver per 
le mani capitali inoperosi, perchè non li sanno far 
produrre da sè, e non conoscono cui affidarli ! Qui 
vi ha un’opera utile a compire e questa opera utile 
se la assume il banchiere. Come il commerciante 
avvicina il prodotto al bisogno, il banchiere avvi¬ 
cina it capitale al lavoro. 

È il banchiere una persona di una probità a tutta 
prova e ricca a sufficienza e che perciò ispira ge- • 
nerale fiducia e coloro che hanno capitali oziosi 
non trovano a chi meglio affidarli che al banchiere. 
È il banchiere una persona esperta negli affari,, 
che ha relazioni dovunque, che a tutti è noto e 
che tutti conosce, a lui si possono rivolgere quelli 
che hanno onestà, intelligenza e attività e che per - 
produrre hanno bisogno di capitali, egli che ha ri- 
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cevuti capitali potrà soddisfarli. In tal modo, co.1- 
‘ l’opera del banchiere, i capitali oziosi passano nelle 
mani di coloro che sanno farli produrre. Per ciò 
si potrebbe paragonare l’opera sua a quella di una 
pompa, che raccoglie d’ogni parte l’acqua per poi 
farla fluire in larghi canali sugli arsi terreni. Così 
la produzione si accresce e vengono impediti lo scio¬ 
pero dei capitali dall’una parte e lo sciopero delle 
braccia e delle menti dall’altra. 

Avvicinare ilcapi tale al lavoro è quindi lo scopo 
primo dèli’opera del banchiere, è questo anche lo 
scopo del credito e ciò si spiega osservando che la 
Banca non è che una derivazione, una creatura 
•del credito. La Banca è l’istrumento col quale si 
tolgono gli ostacoli, che si oppongono all’azione 
'proficua del credito. Come il titolo fiduciario, la 
Banca non è altro che un mezzo, col quale il cre¬ 
dito opera. 

Oltre a questo l’opera dei banchieri arreca molti 
altri vantaggi, dei quali io noto un solo lasciando 
che il saggio lettore per sè scopra ed esamini gli 
altri. Presso il banchiere corrono i capitali oziosi 
■e nello stesso tempo si fanno sentirò le domande 
■di capitali, egli è quindi in mezzo a due correnti 
■opposte, delle quali può misurare la intensità e la 
sforza, in tal modo egli diviene come il giudice fra 
coloro che danno e coloro che ricevono capitali, 
e stabilisce le condizioni del credito: il tasso del¬ 
l’interesse. Il tasso córrente dell’interesse. è deter¬ 
minato dal rapporto esistente fra la domanda e la 
•offerta dei capitali. Ma come si possono misurare 
-questa domanda e questa offerta, come si può sco¬ 
prire questo rapporto, quando le domande e le offerte 
•si fanno sentire in punti segregati e senza relazioni 
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fra lo re? E il risultato di questo stato di cose è- 
l'ingiustizia, poiché l’ingiusiizia è sempre figlia della- 
oscurità. Ne verrà che alcuno sia costretto pagare 
un interesse altissimo, mentre altri trova a basìò 
interesse i capitali, che gli fanno bisogno. Presso 
il banchiere invece convergerai} le offerte e le do¬ 
mande, il rapporto, che fra èsse esiste vion nièsfeb 
in chiaro, ,le condizioni silfio generalizzate, il tiàsb 
dell’interesse fissato., l’ingiustizia tolta; poiché 'il 
rischiarare i rapporti 8 far trionfare la giustizia. 

Perchè il banchiere possa sviluppane- ed ordinare- 
il credito è bisogno primamente che goda' credito- 
egli stesso, e perchè goda credito, oltre a specchiata 
probità, necessitano due condizioni. Deve lo stato 
economico del banchiere 1 "essere tale che assicuri 
chi a lui si affida contro le perdite eventuali, che- 
eg!i potrebbe incontrare. Per ciò il bisogno che il 
banchiere possieda un ricco capitale, lo scopo del 
quale non è già quello di essere adoperato a far* 
credito ; ma piuttosto di presentare una garanzia 
alle persone, che affidano capitali al banchiere. Qui 
potrebbesi osservare che ad acquistarsi credito giova 
al banchiere la pubblicità; egli deve far conoscere- 
qua capitale possieda, quali operazióni faccia, per- 
che si posisa calcolare quale fiducia meriti. Se ih 
banchiere tiene nello ignoto le-dòse sue è ben dif¬ 
ficile che si acquisti generale fiducia. In secondo 
uogo bisogna che il banchiere sia persona esperta 
assai negli affari commerciali, cauta nelle opera¬ 
zioni in modo che si possa essere sicuri che egli 
uon arrischierà il suo e quello degli altri in avven¬ 
ite imprese, in pazze speculazioni. 

Discendiamo ora dai principi generali ad un più 
minuto esame. 11 banchiere ha due uffici: racco- 











gliere i capitali inoperosi e distribuirli alla produ¬ 
zione. A questi uffici provvede con operazioni sva¬ 
riate e molteplici ; diconsi operazioni passive quelle- 
colle quali raccoglie il capitale, diconsi operazioni 
attive quelle colle quali distribuisce il capitale. Le: 
operazioni, colle quali una banca raccoglie o distri¬ 
buisce il capitale, danno ad essa diverso ordina¬ 
mento, diversa natura, diverso ufficio e finalmente 
diverso nome, ed è precisamente nelle operazioni, 
che le Banche fanno, che si deve cercare il modo 
di classificarle. 

2° Innanzitutto le Banche si distinguono in Ban¬ 
che di credito reoAe e Banche di credito personale. 
Le prime sono quelle che dispensano il capitale non 
sulla fiducia personale: ma piuttosto sul pegno di 
un oggetto. Può questo oggetto essere un fondo od 
una casa e gli Istituti bancari, che prestano sopra 
ipoteca di fondi o di case, hanno nome ci Istituti 
di credito fondiario. Può questo oggetto-essere una 
cosa mobile qualunque, una carta-valore e gli Isti¬ 
tuti, che prestano sopra pegno di mobili, di carte- 
valori, prendono nome di Istituii di credito mobi¬ 
liare. Sebbene le accennate siano tra le operazioni 
attive le caratteristiche degli Istituti di credito reale, 
non sono però le sole, perchè queste Banche e spe¬ 
cialmente quelle di credito mobiliare, quasi sempre 
aggiungono al prestito sopra pegno lo sconto di 
cambiali ed anche il prestito allo scoperto. La ope¬ 
razione passiva caratteristica degli Istituti f i cre¬ 
dito reale, é remissione di alcuni titoli fiduciari. G-li 
Istituti di credito fondiario raccolgono il capitale 
colla emissione di cartelle fondiarie, gli Istituti di 
credito mobiliare colla emissione di una classe spe¬ 
ciale di obbligazioni, ma oltre a ciò il credito mo- 





biliare quasi sempre raccoglie capitali col deposito. 

Gli Istituti di credito personale non- dovrebbero 
veramente fare altre operazioni attive che lo sconto 
e il prestito allo scpperto ; ma tutti vi aggiungono 
anche il prestito sopra deposito di carte valori ed 
alcuni anche il prestito sopra merci. Si distinguono 
dall’operazione, colla quale principalmente raccol¬ 
gono il capitale, in banche di deposito e banche di 
emissione o anche di circolazione. 

3° La distinzione delle Banche, che noi abbiamo 
data, ha per sua base gli affari, ai quali special- 
mente le Banche si dedicano ; ma si potrebbe anche 
distinguere le Banche in base ad un altro princi¬ 
pio: quello della qualità delle persone, alle quali 
appartengono. Yi sono banche, che appartengono 
al governo, altre che appartengono ad associazioni 
di capitalisti, altre che appartengono a privati e 
quindi la distinzione di banche governative, banche 
pubbliche e banche private. 

I governi, che entrarono direttamente, negli af¬ 
fari economici non ebbero mai fortuna. Le indu¬ 
strie, i commerci, le banche nelle mani del governo 
non diedero mai profitti al governo e vantaggi alla 
nazione e per ciò pare che le banche governative 
non siano istituzioni da consigliarsi e certo è che 
esse non possono mai reggere alla concorrenza di 
quelle altre banche, che l’interesse individuale rende 
più attive e più profittevoli. Le banche governa¬ 
tive devono per ciò essere -considerate come isti— 

uzioni morte e piuttosto come memorie storiche 
di altri tempi che come elementi attivi della vita 
moderna. 

II campo bancario è ora diviso fra le banche 
pubbliche e le banche private, ed ambedue queste 
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forme di banche hanno proprietà e caratteri spe¬ 
ciali pei quali sembra, che le une non escludano 
le altre; ma si completino a -vicenda e che siano 
quindi destinate a vivere assieme. 

La pubblicità completa dei loro atti danno in 
una parte degli affari bancari una grande supe¬ 
riorità alle banche pubbliche. Tutti sanno quale 
capitale ha una banca pubblica, a quali operazioni 
•è autorizzata dai suoi statuti, con quali regole 
viene essa amministrata, tutti possono leggerne i 
bilanci annui e le situazioni, che essa pubblica 
mensilmente o settimanalmente, e riesce quindi 
facile a tutti il formarsi un’idea della fiducia, che 
essa merita. Non è'così delle banche private. Chi 
sa quale capitale possiedano i banchieri A e B? 
•Chi può conóscere con precisione quali affari fac¬ 
ciano, quali regole seguano nelle loro operazioni? 
Ter le banche pubbliche si hanno delle cifre, per le 
'banche private bisogna accontentarsi di induzioni. 
Da questo avviene che il pubblico -porta più volen¬ 
tieri i suoi denari alle banche pùbbliche che alle 
banche private e che le prime come raccoglitrici 
dei capitali hanno sulle seconde una superiorità 
indiscutibile. 

Le Banche private sono invece superiori alle 
pubbliche in quanto si riferisce all’impiego dei ca¬ 
pitali. La Banca pubblica è legata dai spoi statuti, 
-che le impediscono operazioni in certi casi utili e 
lucrose, il banchiere privato ha invece tutta la sua 
libertà, non ha impedimenti alla attività sua e non 
•è mai costretto a lasciare sfuggire un affare, che 
sembri utile e buono. La Banca pubblica non può 
piegarsi alle esigenze o ai bisogni speciali dèi suoi 
clienti. Essa ha regole fisse, generali, chi vuole 










contrarre con essa bisogna che si pieghi a quelle 
regole. Il banchiere privato invece fa patti diffe¬ 
renti da cliente a cliente, usa regole diverse per 
piegarsi ai bisogni, agli interessi, alle esigenze della 
sua clientela. La Banca pubblica è governata da 
amministratori, che nella banca hanno un interesse 
per le azioni che possiedono, che sono probi uo¬ 
mini e valenti ; ma che hanno'’i loro privati negozi r 
le loro private professioni e che quindi nella am¬ 
ministrazione della banca non si possono mettere 
con tutte le loro fòrze, come fa il banchiere pri¬ 
vato. Le Banche pubbliche aspettano che gli im¬ 
pieghi vengano ad offrirsi da sè ad esse, i ban¬ 
chieri privati invece corrono dietro agli impieghi. 

Dall’una parte dunque abbiamo la banca pub¬ 
blica eccellente come raccoglitrice di capitali <> 
dall’altra la banca privata superiore • nella ricerca 
degli impieghi. Le due istituzioni quindi non si 
trovano in concorrenza, anzi a vicenda si aiutano. 
Il banchiere privato è l'intermediario fra la banca 
pubblica ed il pubblico, che ha bisogno di capitale, 
egli con un capitale molte volte non grande fa 
sconti, prestiti, anticipazioni per molti milioni ed è 
dalla Banca pubblica che egli li ha ricevuti. I ban¬ 
chieri privati sono i primi ed i più utili clienti delle 
banche pubbliche. 








CAPITOLO IY. 


LE BANCHE DI DEPOSITI 
E DS COMI! CORRENTI. ' 

OPERAZIONI PASSINE. — 1° Il deposito. — 2" Depositi disponibili^ 

• il (Miìque. — 4® Ordinamento della Cleakiito-House di Londra. — 
»® ClEARING-HOTSE; DEI COTJMTBy BAKEEBS. — «® CLEARING-HOUSE DI 

, Ilew-Toric e di Boston, 


1° Il deposito è la prima e la più antica ope¬ 
razione bancaria e le Banche dei Babilonesi, dei 
Greci, dei Romani, quelle delle città italiane del 
Medio Evo e dèlie città olandesi e tedesche del 
secolo XVII erano semplicemente Banche di depo¬ 
sito , e semplici Banche di deposito sono anche 
oggi le grandi Banche di Londra e' finalmente il 
deposito entra ? come operazione dì prima impor¬ 
tanza, in quasi tutte le Banche di diversa natura 
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e di indole diversa, che la moderna civiltà ha 
create. 

Le Banche di deposito possono avere due scopi 
differenti e molte volte assai opportunamente uni¬ 
scono ambedue questi scopi. Ricevendo il deposito, 
la Banca può avere lo scopo di impiegarlo oppure 
quello di facilitare le riscossioni ed i pagamenti. 
Così pure in un’ operazione attiva, mettiamo lo 
sconto di una cambiale, alcune volte la Banca cerca 
un impiego al capitale di cui dispone, altre volte 
un mezzo ai pagamenti per sè o pe’ suoi clienti in 
piazze lontane. Se voi osservate una Cassa di ri¬ 
sparmio trovate che essa riceve depositi unica¬ 
mente nell’intenzione di impiegarli, Sse osservate 
una delle Banche di conti correnti di Londra tro¬ 
vate che, oltre allo impiego dei depositi, essa ha 
altra funzione , che è quella di facilitare ai suoi 
clienti i pagamenti e le riscossioni e se rammen¬ 
tate l’ordinamento delle vecchie Banche olandesi 
e tedesche, delle quali Vi rimane ultimo esempio 
nel Banco d'Amburgo, vi accorgerete elio queste 
non aveano che un solo ufficio: quello di far.e.il 
servizio di cassa ai commercianti della città. 

2° I depositi, che si fanno presso i banchieri, 
sono di due sorta. Alcuni sono capitali dal rispar¬ 
mio accumulati, che il cliente affida al banchiere, 
perchè non saprebbe come per sè impiegarli, ed è 
ufficio del banchiere il trovare ad essi] un utile 
impiego. Quelli che depositano capitali di questo 
genere se ne vogliono costituire una rendita sicura 
e durevole, perciò non hanno pensiero di ritirarli 
dalle mani del banchiere ed è quindi facile che 
convengano con lui che gli daranno un preavviso 
di tre, sei mesi ed anche un anno quando vogliono 





ritirare il deposito. A queste condizioni può il ban¬ 
chiere cercare un profittevole impiego al capitale, 
poiché è certo che non potrà essere messo in im¬ 
barazzo da una subita domanda di rimborso. Que¬ 
sti depositi si chiamano non disponibili ed il ban¬ 
chiere , che impiegandoli ne trae un profitto dà 
per essi un equo interesse, interesse che sarà mag¬ 
giore quanto più lungo sarà il termine di preav¬ 
viso stabilito per il rimborso ('). 

Di altra natura sono invece i depositi detti di¬ 
sponibili. Yi è un proprietario, che riceve oggi le 
sue rendite, e non dovrà fare i suoi pagamenti che 
fra un mese; vi è un industriale, che oggi ha ri¬ 
cevuto il pagamento de’ suoi prodotti, e non dovrà 
pagare che fra molto tempo le materie prime, che 
impiega nella sua industria, finalmente vi è un com¬ 
merciante, che tutti i giorni deve fare pagamenti 
e riscossioni e che deve quindi tenere un discreto 
capitale inoperoso nelle sue casse. Questo proprie¬ 
tario, questo industriale, questo commerciante pos¬ 
sono pure rivolgersi al banchiere e affidargli la 
custodia dei loro capitali inoperosi. Però la loro 
intenzione non è quella di lasciare lungamente i 

(i) Molte banche italiane hanno ordinato il servizio 
dei depositi non disponibili col sistema dei buoni frutti¬ 
feri. Al momento del deposito deve il depositante dichia¬ 
rare entro quanto tempo desidera gli sia restituito il suo 
capitale e la banca gli consegna una accettazione cam¬ 
biaria, buono fruttifero, (Por scade all’epoca voluta dal 
depositante. 

Nel buono fruttifero si accredita il depositante del ca¬ 
pitale più gli interessi a decorre)e, e la misura dell’in¬ 
teresse è tanto più alta quanto più lunga è la scadenza, 
p. es. il 3 1/2 pei buoni a tre mesi, il 4 per quelita sei mesi, 
il 4 Va per quelli a nove mesi, il 5 per quelli ad un anno, ecc . 





capitali presso il banchiere. Eglino se ne vogliono 
servire nei loro-pagamenti, per questo non si vor¬ 
ranno legare le mani-sottomettendosi alla-condi¬ 
zione di dover dare un preavviso di alcuni mesi o 
di un anno pel rimborso. Il banchiere, che ha ri¬ 
cevuto questi capitali, conosce di non poterne li¬ 
beramente disporre; dovrà per far fronte ai rim¬ 
borsi domandati, tenersi la maggior parte di quei 
capitali in cassa, e alla piccola parte, che impie¬ 
gherà, cercherà di trovare un impiego a breve sca¬ 
dènza. Per questo egli non darà alcun interesse 
sui depositi rimborsabili a vista o non ne darà che 
uno minimo. 

Abbiamo due generi di capitali, che si depositano 
presso il banchiere : i primi sono capitali, che cer¬ 
cano di entrare nella produzione e vogliono un 
profitto, gli altri non sano che capitale moneta, 
che non vogliono fissarsi nella produzione, vogliono 
restare liberi nella circolazione e servire negli 
scambi. Pei primi il banchiere è l’utile intermedia¬ 
rio, che raccoglie i capitali oziosi per riversarli, ad 
alimentare j canali della produzione, pei secondi 
egli non sarebbe che un semplice custode, se l’arte 
non gli avesse insegnato i modi di rendere anche 
questi più produttivi, accelerandone il movimento 
nella circolazione; cosi che una parte più o meno 
grande di essi non è più necessaria nella circola¬ 
zione e può essere portata alla produzione. Se è 
utile 1’ opera del banchiere, che trova impiego ai 
capitali oziosi, non è meno utile T opera del ban¬ 
chiere, che accelera il movimento della circola¬ 
zione e fa in modo che essa assorba minore quan¬ 
tità di capitale, abbandonandone una parte alla 
produzione. 
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• È. questa un’ opera utile per la società perche, 
-una parte del capitale, che prima era assorbito 
dagli scambi, per essa, sotto forma di materie 
prime, di scorte, di macchine entra nelle officine 
a dar vita a nuove produzioni ed i primi a godere 
di questo utile sono i clienti del banchiere, che pel 
suo intervento trovano resi più facili, più spediti 
e più economici i pagamenti e talvolta ottengono 
un piccolo interesse sopra capitali, .che, per prov¬ 
vedere ai pagamenti, avrebbero dovuto custodire, 
oziosi nelle casse. A questo risultato si arriva con 
una operazione bancaria, che forse è nuova nella 
forma esterna; ma che è antichissima nella so¬ 
stanza. L’operazione, della quale voglio dire, è il 
conto-corrente. 

S° Col conio corrente il banchiere diventa il 
cassiere del suo cliente, egli riceve un deposito e 
col deposito l’incarico di pagaré e di riscuotere per 
lui. Egli può fare questa operazione più spedita- 
mente e più economicamente del cliente, perchè 
ha molti clienti, dei quali è il cassiere e per le 
riscossioni e pei pagamenti, ohe tra questi hanno 
luogo, non ha bisogno di incassare o di sborsare 
moneta, ma provvede con una semplice annota¬ 
zione nei suoi libri, che egli chiama girata di 
dauco, ed ha ancora relazioni assai strette, con al¬ 
tri banchieri e vi è sopra tutti i banchieri una 
Banca superiore, che salda i loro conti con quello 
stesso modo economico, che i banchieri adoperano 
coi conti dei loro clienti, cioè con una girata di 
banco. 

La girata di banco è operazione semplicissima. 
Due commercianti, A e B hanno un conto corrente 
presso lo stesso banchiere. Avviene che A deve fare 
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un pagamento a B di L. 100, egli lo conduce dal 
banchiere e a questo ordina che giri L. 10Q a fa- 
Tore di B, che cioè tolga dal suo credito L. 100 
per inscriverle a credito di B. In tal modo senza 
sborso di moneta, si trova saldato il conto; A ha 
L. 100 di meno à suo credito e B ne ha 100 di più. 

È facile accorgersi che la girata di "banco , come 
fu da noi esposta, ha un inconveniente ed è quello 
che i due clienti devonsi recare in persona all’uf— 
fido del banchiere per ordinare la girata. Non si 
può rendere la cosa più facile sostituendo all’ordine 
dato in persona, 1’ ordine dato per scritto ? Certo 
che si può, ed è questo pensiero, che diede origine 
ad uno speciale titolo fiduciario, dal quale abbiamo- 
già esposta brevemente la storia, intendo dire il 
chèque. 

11 maneggio dei conti correnti si è assai perfe¬ 
zionato nel secolo nostro, fu meglio disciplinato il ! 
chèque, ai conti correnti, che hanno per base un 
deposito reale, furono aggiunti altri conti correnti, , 
che non hanno per base che il deposito di titoli di 
credito, o l’ipoteca di un immobile, od anche un 
semplice credito allo scoperto, acconsentito dal ban¬ 
chiere al cliente, e finalmente fu ordinato un in¬ 
gegnoso congegno di conti correnti fra banchieri 
e Banche superiori, alle quali questi mettono capo.. 
È F Inghilterra la patria di tali perfezionamenti 
nell’assetto dei conti correnti e se noi vogliamo- 
studiarli praticamente ci è d’uopo ricorrere alle 
Banche inglesi, o, per dir meglio, alle Banche di 
deposito e di conti correnti di Londra. 

Le Banche di Londra distinguono tre categorie 
di depositi -. Deposits accounts, Credit accounts ,■ 
Overdrawn accounts. 
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I primi sono quelli che noi abbiamo chiamati dei- 
positi non disponibili e non hanno nulla a che fare 
coi conti correnti. Il banchiere dà sopra questi de* 
positi un interesse, che di regola è inferiore dele 
l’uno per cento al tasso minimo dello sconto della 
Banca d’Inghilterra. Ogni mutazione nel tasso del* 
l’interesse sui deposit accounts 7 iene dal banchiere 
notificata nel Times o in altro dei giornali più dif¬ 
fusi. Il depositante riceve dal banchiere un certi¬ 
ficato di deposito, che non è trasferibile e per ri* 
tirare la somma depositata è necessario che il ti* 
tolare si sottoscriva sul rovescio del certificato e 
che lo riporti in persona. 

I credit accounts e gli overdraivn accounts 
corrispondono a quelli che noi abbiamo detti depo¬ 
siti disponibili e danno luogo al conto corrente. 
Nel credit account però il depositante ha real¬ 
mente versato un capitale alla Banca, mentre in¬ 
vece nell’ overdrawn account non esiste che un 
deposito immaginario, che consiste in un credito, 
che il banchiere ha aperto, dietro speciali cauzioni 
reali o personali al cliente, ed entro i limiti del 
quale questi può disporre di capitali, come se real¬ 
mente li avesse versati. È superfluo accennare che 
mentre il credit account forma pel banchiere una 
operazione passiva, cioè una di quelle per le quali 
egli riceve capitali, Voverdrawn account è una 
operazione attiva, cioè una di quelle per le quali 
dispensa capitali e che quindi deve essere consi¬ 
derata pel banchiere come un mezzo d’impiego di 
fondi. Nel credit account il banchiere è sempre in 
debito e paga un tenue interesse, negli overdrawn 
accounts è sempre in credito e riscuote un inte¬ 
resse. Di fronte però alla pratica del conto corrente 
6 
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queste due operazioni hanno forma affatto identica 
e l’identità diviene completa quando il credito 
•aperto dal banchiere al cliente si consideri come 
•un deposito reale. 

Gol conto corrente, abbiamo già detto, il ban¬ 
chiere si assume il servizio di cassa del cliente, egli 
paga pel cliente entro i limiti del credito di lui e 
•si incarica di effettuare riscossioni per conto di lui. 
■Tale movimento di riscossioni e di pagamenti si 
effettua per la massima parte con girate dì banco 
ed il chèque è l’utile istrumento, per il quale 
queste sono rese agevoli e spedite. 

Per bene intendere il congegno del conto cor¬ 
rente ci sono necessarie alcune notizie sulla natura 
•dell’istrumento, che dà il movimento al conto cor¬ 
rente e sulle norme legali delle quali è circondato. 

Il banchiere, al momento che vien stabilito un 
conto corrente, consegna al correntista un libretto 
contenente diversi moduli stampati facilmente di¬ 
staccabili (i), e quando il correntista deve fare un 
pagamento, straccia un foglio dal libretto e vi in¬ 
scrive la somma. Questo foglio è il chèque e può 
essere al portatore o all’ ordine, nel qual caso 
si trasmette per mezzo della girata. Chi riceve 
il chèque ha, secondo l’espressione delle leggi 
e degli scrittori inglesi, un reasonable lime per 
presentarlo al banchiere, sopra il quale è tratto, 

(*) La consegna dei moduli stampati.non è che un per¬ 
fezionamento introdotto per rendere meno facili le frodi. 

I più antichi cTiéqyes erano scritti dal cliente sopra carta 
semplice, ed è da pochi anni che la CMd, and Co., una delle 
più antiche e riputate Banche d’Inghilterra, ha ceduto 
all’uso, diventato generale, di dispensare ai correntisti 
il libretto dei moduli stampati. 
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-ed i giudicati dei tribunali decisero che il chèque 
debba essere presentato al banchiere entro le ore 
d’ufficio del giorno successivo a quello nel quale 
fii emesso. Chi lascia passare questo tempo senza 
presentare il chèque , perde ogni diritto di regresso 
verso il traente e verso i giratari del chèque, nel 
•caso che il banchiere nel frattempo fallisca. 

Il banchiere,è obbligato a pagare a vista il chèque 
del suo cliente, entro i limiti della somma deposi¬ 
tata o del credito, che gli ha aperto. Mentre nes¬ 
suno è obbligato a pagare una cambiaie se non l’ha 
•accettata, il banchiere è obbligato invece a pagare, 
senza che li abbia anteriormente accettati, tutti i 
■chéques regolari del suo cliente, poiché l’esistenza 
del conto corrente obbliga il banchiere come una 
tacita accettazione di tutti i chéques tratti entro 
i limiti di quello (i). Il rifiuto illegale del banchière 
•di pagare un chèque regolare dà al cliente il diritto 
ad un indenizzo. Deve però il banchiere rifiutare 
il pagamento di un chèque quando abbia sicura 
notizia che la persona, che lo ha emesso, è nel 
frattempo morta o fallita, e può anche sospendere 
il pagamento di un chèque di vecchia data. Quando 
ad un banchiere vien presentato un chèque con 
data vecchia di un anno o più, prima di pagarlo 
domanda spiegazioni al suo cliente, perchè la data 
vecchia fa nascere sospetto di inganni. Il banchiere 
non può mettere a carico del suo cliente i chéques 
falsificati, che egli ha pagato, meno il caso che il 
■clienté stesso abbia colla sua negligenza facilitata 
la falsificazione. 

(') Macleod, The theory and, thè pratice of banlìng. 
■Voi. II, pag\ 270. 
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La -legge proibisce dare ai chéques una data po¬ 
steriore al giorno della emissione, fissa una multa- 
di 100 sterline per il traente e la estende anche- 
ai banchiere che ,'consapevole del ".fatto,’ paghi un 
post-dated chèque. Arturo Crurnp (i) dice la ra¬ 
gione di tal legge consistere in questo che tale specie 
di chèque* rènderebbe inutili le cambiali e si de¬ 
frauderebbe così l’erario del bollo delle cambiali. 

Dappoi che incominciò in Inghilterra l’uso deh 
chéques verniero pubblicate divèrse leggi, le quali- 
tolsero mano mano diversi ostacoli, che si oppo¬ 
nevano all’uso generale di questo utile, istrumento 
di credito. Era una volta proibito emettere cMqv.es 
per somme inferiori alle 5 sterline, ora si possono 
emettere per qualunque somma; non si poteva 
trarre un 'chèque sopra una Banca da un luogo- 
distante più di 50 miglia dalla sede della Banca* 
stessa, e anche questo inciampo ora più non esiste ( 2 ). 

Per chi ha un conto corrente con una Banca, il 
chèque diventa la moneta, colla quale egli compie 
tutti i suoi pagamenti. Con chéques egli paga cosi 
i debiti derivanti dalle minute spese domestiche,, 
come quelli che hanno origine dalle contrattazioni 
commerciali; ed alimenta il conto corrente man¬ 
dando al banchiere tutto il denaro che incassa, i 
chéques, che riceve in pagamento e le cambiali, 
che gli devono essere pagate. Il conto corrente è 
tenuto dal banchiere con una regolarità inappun¬ 
tabile, e può essere dal cliente controllato quando 


(<) A ‘praticai treatise on lanking. Pag. 89. London 1866. 
,,^,, Fir l 0 , al ll 1850 1 chéques furono franchi da qualunque 
diritto di bollo, dopo quell’anno ciascun chèque deve por- • 
tare il bollo di un penny. 








-73- 

=sappia tenere in regola il suo pass-hooh o libro di 
-annotazioni, che per tale scopo il banchiere gli 
consegna. I chéques, le cambiali, i co'upons, che il 
cliente manda al banchiere per l’incasso non ven- 
igono notati a suo credito che dopo essere stati 
incassati. I chéques tratti dal cliente sopra il ban¬ 
chiere Tengono segnati a, credito del banchiere 
.appena pagati. 

Trattandosi qui di depositi disponibili, non si do- 
. vrebbe dare alcun interesse. La Banca d’Inghil¬ 
terra e le private hariks, che pure raccolgono 
■ somme di depositi disponibili, anzi di soli depositi 
disponibili, considerevolissime, non hanno mai dato, 
.interesse. Invecede London joint stock, o Banche 
;;per azioni, che incominciarono a sorgere dopo il 1826, 
-per fare concorrenza alla Banca d’Inghilterra ed 

• alle Banche private; danno un lieve interesse sui 
credit accounts. L’interesse varia da banca a banca, 
e presso la stelsa banca da cliente a cliente. 

Arturo Crump, già direttore della Banca d’Inghil¬ 
terra, scrive « alcuno mi può domandare: quale in¬ 
teresse darà la Banca sul mio conto corrente? — ma 
a questa naturale domanda io non potrò rispondere 
-che quando - costui mi avrà detto: 1° a quanto am¬ 
monteranno i suoi pagamenti e le sue riscossioni in 
un anno; 2° quanti chéques tirerà; 3° se domanderà 
alla Banca prestiti o sconti ; 4° quale sarà 1’ am¬ 
montare dei prestiti o degli sconti ». 

Egli è sopra questi elementi che vien fissato il 
tasso dell’interessé ; di regola però si può asserire 

• che quanto più piccolo è il numero dei chéques 
tirati sulla Banca e degli incassi, dei quali questa 
viene incaricata, tanto maggiore è l’interesse e che 

.invece ai conti correnti molto mobili viene accor- 
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dato un interesse minimo o non si accorda inte¬ 
resse alcuno. Si ritiene che l’opera del banchiere 
sia abbastanza rimunerata quando esso abbia un 
guadagno di 6 pence per ogni chèque., che paga. 
Supposto che l’interesse corrente sia del 3 o/o, da¬ 
mi capitale depositato di 500 sterline il banchiere 
potrà ottenere un interesse annuo di 12 sterline, 
calcolando che debba tenere ozioso in cassa il' 
quinto dalla somma depositata per far fronte alle 
domande di rimborso. In questo caso se il cliente 
in un anno tira 480 chéques, il banchiere ayrà il 
suo guadagno di 6 pences per chèque e non darà 
alcun interesse, se ne tira meno .potrà avere un 
interesse, ma se ne tira di più il banchiere non 
solo non darà interesse; ma pretenderà una somma 
più o meno grande quale equo compenso dell'o¬ 
pera sua. 

Quasi tutti i chéques emessi dai privati sono- 
portati alle Banche perchè provvedano all’incasso,, 
anzi nella city è invalso il costume di segnare ù 
chéques, specialmente se di somme rilevanti, colle- 
parole and company e queste parole sono un av¬ 
viso al banchiere di non pagare quel chèque se' 
non viene presentato da un banchiere. Tale costu¬ 
manza fu trovata buona per assicurarsi contro le 
falsificazioni e la legge nel 1856 diede valore legale 
alla consuetudine proibendo ai banchieri di pagare 
i crossed chéques, che così vengono chiamati questr 
chéques, segnati colle parole and company, se non. 
sono presentati da un banchiere. 

Se tutti i commercianti avessero il medesimo ban¬ 
chiere il banco giro sarebbe facilissimo e assai spe¬ 
dito, ma nella pratica, come è naturale, si trova, 
invece che non tutti i commercianti hanno lo stessa 
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banchiere; chi fa il suo deposito presso questo e: 
chi presso quello. Avviene perciò che molte volte* 
un commerciante vien pagato con un chèque, che 
è tratto sopra un banchiere, che non è il suo. Egli" 
può portare a questo banchiere il chèque ed esi¬ 
gerne il pagamento, ma allora vien perduto il be¬ 
neficio del banco giro e della compensazione. Per 
ovviare a questo ostacolo della moltiplicità dei ban¬ 
chieri, che impedisce il generalizzarsi del sistema 
delle compensazioni, bisogna trovare un mezzo col 
quale riunire i banchieri a formare quasi una sola 
persona e questo mezzo fu trovato ed è la Clea¬ 
ring-House o casa di liquidazione, che si potrebbe : 
anche dire Camera di compensazione. 

4° La Clearing-House origina da uno speciale 
accordo fra diversi banchieri , pel quale, essi con¬ 
vengono di tenersi di fronte ai loro clienti come 
una sola persona. Per ciò ciascuno di loro accetta 
dal suo ciiente i chéques Aratti sopra gli altri ban¬ 
chieri uniti nella convenzione e li nota a credito 
del cliente ; poi i banchieri si raccolgono, scambiano 
i chéques ricevuti, compensano debiti e crediti re¬ 
ciproci e pagano le differenze. Il luogo dove si 
raccolgono a fare questo scambio di chéques e 
queste compensazioni si chiama Clearing-House. 

Si credeva generalmente la Clearing-House isti¬ 
tuzione inglese, ma lo Scialoja in un suo discorso, 
al Senato asseriva che anche questa, come tante 
altre istituzioni bancarie, è di origine italiana. « La 
Clearing-House, diceva l’illustre senatore, è cosa 
vecchia in Livorno, ed era già in Toscana, prima 
che fosse stata ' trapiantata in Inghilterra. A Li¬ 
vorno dunque sono le cosi dette stanze di liqui¬ 
dazione, e nel modo in cui mi è descritto 1’ordì-. 
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namento di queste - stanze di liquidazione da uno 
dei principali banchieri toscani, ho avuto motivo 
di convincermi che le stanze di liquidazione di Li¬ 
vorno, operano anche meglio della Clearing-House 
di Loìribard-sireet, dove fu introdotta da uno dei 
Corsi di Toscana » (t).-.. 

L’idea di sostituire le compensazioni ai paga¬ 
menti non è cosi sottile e pellegrina da volere 
molto ingegno per scoprirla e perciò non è da mera¬ 
vigliarsi se la troviamo applicata in luoghi e tempi 
differenti. Le stesse fiere di cambiali, promosse 
e dirette dai Genovesi a Besanzone ed a Piacenza 
nei secoli XVI. e XVII, non erano che Clearing- 
Houses, nelle quali i banchieri si portavano a li¬ 
quidare i loro conti, e le cambiali d’allora erano 
come chéques tratti fra i banchieri. 

La più nota Clearing-House è quella di Londra 
e le diedero alta fama nel mondo commerciale la 
vastità dei conti, che yì si liquidano e la perfezione 
dei suoi ordinamenti.. Questa Clearing-House di 
Londra fu istituita nel 1775 da banchieri privati e 
restò per molto tempo umile ed oscura. Sappiamo 
dal Bulion Regort . che nel 1810 vi erano am¬ 
messi 46 banchieri privati e che vi si facevano 
compensazioni per L.st. 4,700,000 al giorno col soc-, 
corso di sole L.st. 220,000 in biglietti di Banca per 
il pagamento delle differenze. Le Banche per azioni; 
furono per lungo tempo escluse dalla Clearing- 


de l Senat< >ri, anno 1864, pag. 763-64. 
agÌ8cano°Sj> e iJ er ?- pe Ì' ò , 1 clle le stanze di liquidazione 
PoStfin T2 ll l del1 * ClearinpEpuse,* gli Inglesi 
datore demi n, credere sia un Corso di Toscana il fon- 
mettano fù „ celebre Clearwg-ffcuse , dnchè non si 

questa semplici'araSne ’ Ch ® com P rovino Pienamente 
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_House dai banchieri privati, che ne furono i fon¬ 
datori; ma quelle tanto fecero che nel 1854 fu¬ 
rono ad esse aperte le porte della Clearing-Bouse,; 
•e vi entrarono: la London and Westminster, la 
Union, la London Joint Stòck, la London-and 
Couhty, la Commercial Bank ('). Finalmente nel 
1864 vi fu ammessa anche la Banca d’Inghilterra, 

- ed in quell’anno F ordinamento della Clearing- 
House fu condotto alia perfezione. Ora vi si 
fanno annualmente compensazioni per circa 100 mi¬ 
liardi di lire nostre. Questo colossale movimento 
: si opera senza l’intervento di una sola moneta o 
biglietto di Banca, ed ecco come: . 

« Alle dieci e mezzo, scrive Macleod (2), un com¬ 
messo dì ciascuna Banca arriva alla Clearing-House- 
. e reca in tanti separati portafogli i chégues tratti 
sopra le altre Banche, che la Sua Banca possiede. 
Egli consegna agli altri commessi i chégues, tratti 
: sopra le loro case, che egli porta, e riceve da cia- 
.• scuno i chégues tratti sopra la sua. Fatto lo scam¬ 
biò dei chégues', ciascun commesso ritorna alla sua 
Banca. Lo stesso si ripete alle due e mezzo. Cia¬ 
scuna Banca ha tempo fino alle 4 e 45 minuti di 
decidere se accetta i chégues, che le furono con¬ 
segnati, e il ehègue non respinto prima delle quat¬ 
tro e quarantacinque si ritiene accettalo. Alle 4 e 45 

p) Le Banche per azioni (joint stock Banks) miusDccia- 1 -- 
~vano di istituire una Clearing-House per loro uso se non 
si aprivano ad esse le porte dell’antica. Era per esse-u,n 
•danno grave il non essere ammesseallà Clearing-House 
■ -dovendo tenere.continuamente in cassauna grossa somma" 
per il pagamento dei chégues., 

(?) Macleod, The Theory and Pralice of Banking. Voi. II, 
pag. 493-95. London 1863. 
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gli affari sono chiusi e si fanno i conti, e così am¬ 
mirabile è il sistema che a pagare tutte queste ob¬ 
bligazioni non circola un solo biglietto di Banca,, 
una sola sterlina ( not a single Bank note or so- 
vereign passes). 

« Ciascuna delle Banche ammesse alla Clearing- 
House tiene un conto corrente alla Banca d’In¬ 
ghilterra, e così pure tiene un conto corrente presso- 
la Banca d’Inghilterra, l’Ispettore della Clearing- 
House (i). Sono preparate liste stampate per cia¬ 
scuna Banca col nome di essa in cima ed i nomi 
delle altre in ordine alfabetico sotto quello. Alla 
mancina di questi nomi è una colonna segnata :: 
DeMors, alla dritta un’altra segnata: Credilors. 
La direzione della Clearing-House fa i conti fra; 
ciascuna Banca e solo la differenza entra nella, 
bilancia. Si fa poi la bilancia fra la colonna dei 
debitori e dei creditori e la carta è data al 1 
commesso, che la porta alla suar Banca. La diffe¬ 
renza non è pagata nè riscossa dagli altri ban¬ 
chieri, ma è regolata colla Clearing-House , che- 
tiene essa pure un conto corrente colla Banca, 
d’Inghilterra. 1 conti sono regolati con una specie, 
di chéques, appropriati a questo uso, chiamati' 
transfer-tichets . Sono di due colori: bianchi e 
verdi, il bianco quando la Banca ha una bilancia a. 
pagare alla Clearing-House ed il verde quando- 
ha una bilancia a riscuotere » (£]. 

(*) L importo del deposito in conto corrente, che le- 
Banche devono tenere presso la Banca d’Inghilterra varia 
dai 27, ai -t milioni di sterline a seconda dell’importanza 
della Banca. (Vedi Richard Hildebrand, Las Cheque System 
una, das Clearing-House in London, pag. 26. Jena, 1867. 

( 2 ) Per il lettore italiano, al quale il linguaggio di Mac- 








In questo sistema noi teniamo dietro ad un gra¬ 
duale concentrarsi di debiti e di crediti fino a che 
si arriva ad una persona sola, nelle mani della 
quale vengono a compensarsi. Pochi banchieri si 
presentano rappresentanti dei debiti e dei crediti di 
tutto un popolo di commercianti, la Clearing-House 
li riunisce e liquida i loro conti, segna le differenze 
esistenti e si sostituisce ai creditori ed ai debitori. 
Ciascun banchiere non deve che a lei, non ha dritti 


cleod può riuscire un po’oscuro, aggiungerò due parole 
di spiegazione. Nella lista redatta dalla direzione della 
Clearing-House e che questa consegna ai commessi delle- 
Banche, è fatto il conto di quanto ciascuna Banca è cre¬ 
ditrice o debitrice verso le altre Banche, e poi fra cre¬ 
diti e debiti è segnata la differenza, e questa listasi 
consegna alla' Banca per sua’'controlleria. La differenza 
in debito od in credito non deve dalla Banca essere ri¬ 
scossa o pagata ad alcuna altra Banca, tutti gli obblighi 
ed i diritti di lei song verso la Clearing-House, che li¬ 
quidando i conti, si. è. sostituita a tutti i banchieri. La 
Clearing-House provvede poi al saldo delle differenze col 
mezzo dei transfer-iickets, che essa manda tosto alla. 
Banca d’Inghilterra. Per le Banche, che hanno una dif¬ 
ferenza, in .credito, la Clearing-House manda alla Banca 
d’Inghitterra dei transfer tickets verdi, nei quali si or¬ 
dina di dar credito di quelle differenze nel conto cor¬ 
rente di quelle Banche, deducendo le somme dal conto- 
corrente della Clearing-House, per le Banche, che hanno- 
una differenza in debito, manda invece dei transfer tickets 
bianchi, nei quali si ordina di girare quelle somme dal 
conto corrente di quelle Banche al conto corrente della 
Clearing-House. Naturalmente la somma delle differenze 
in credito deve essere uguale alla somma delle differenze 
in debito e il conto corrente della Clearing-House rima¬ 
nere invariato. 

Chi vuol leggere le formole dei transfer tickets le pub 
trovare nell’ opera citata di Macleod ed in quella di Hil- 
debrand. 




•che yerso lei, essa invia i suoi debitori a pagare 
alla Banca d’Inghilterra, i suoi creditori a riscuo¬ 
tere dalla Banca, ed è certo che quello che paghe¬ 
ranno i suoi debitori sarà precisamente eguale a 
•quello che i suoi creditori riscuoteranno; cosi la 
Clearing-House avrà saldati i debiti ed i crediti 
•di tutti senza usare di una moneta o di un 1 
aglietto di Banca. 

5° Alla- Clearing-House non vengono presen¬ 
tati che i, chéques tratti sopra banchieri di Lon¬ 
dra; ma Londra è come la piazza di pagamento 
di tutto quel paese immensamente ricco e com¬ 
merciante che e l’Inghilterra ; fuori di Londra sonvi 
migliaia di altre Banche pubbliche o private, che 
pei loro pagamenti reciproci mettono capo a Lon¬ 
dra. I banchieri provinciali ( country banhers) 
hanno tutti un conto corrente presso alcuno dei 
banchieri della capitale ed a questo mandano per 
1 J incasso i chéques tratti sopra altre piazze da 
loro ricevuti e lo incaricano di pagare i chéques 
tratti sopra loro da piazze lontane e presentati da 
altri banchieri provinciali. 

Prima del 1858 la liquidazione di questi chéques. 
avveniva nel modo seguente: il banchiere provin¬ 
ciale A mandava i chéques l che egli avea ricevuti 
sopra un altro banchiere provinciale B, direttamente 
ad esso. Una o due volte per settimana avea luogo 
Una liquidazione fra i due banchieri, e quello che 
risultava debitore scriveva a C suo corrispondente 
in Londra di pagare il suo debito a D corrispon¬ 
dente in Londra dell’ altro banchiere, ed il paga¬ 
mento fra c e D si effettuava alla Clearing-House. 
Ma questo sistema avea molti e gravi difetti, e per 
dò sulla propósta di Jonn Lubbok, venne in Lon- 
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eira, istituita una vera Clearing-House per i coun¬ 
try banhers. 

Ecco come Riccardo Ildebrand (i) Chiaramente 
espone il modo con cui opera questa speciale dea— 
ring-Hotise : 

« Ciascun banchiere provinciale manda ora di¬ 
rettamente al suo corrispondente in Londra tutti i 
'chégues, tratti sop^a altre piazze, che egli ha ri- 
bevuti e sopra essi timbra il proprio nome e quello 
del suo corrispondente in Londra. I banchieri di 
Londra tergono tutti i giorni a mezzodì un country 
'clearing e scambiano qui i chégues provinciali. 
Ciascun banchiere di Londra spedisce poi al suo 
corrispondente provinciale i chégues tratti sopra 
lui, che gli furono rimessi, colla domanda se in¬ 
tende accettarli. Se un banchiere di provincia non 
intende accettare un chèque, lo rimanda diretta- 
mente al banchiere provinciale, il cui nome ed in¬ 
dirizzo è stampato sul chèque. Ciascuno dei ban¬ 
chieri provinciali scrive poi al suo corrispondente 
di Londra: « Noi vi accreditiamo L.... per chégues 
che. ci avete mandati, » ed in caso di rifiuto di al¬ 
cuno dei chégues, aggiunge: « Detratte L_per- 

chégues rimandati al signor.... » Ricevuti questi 
ordini si fanno nel modo solito i pagamenti. 

A Nuova York è pure una Clearing -House per 
le Banche di quella città, l’atto costitutivo-della 
quale venne dettato da Giorgio Curtis, ed appro¬ 
vato dalle- Banche associate il .6, giugno 1854. Il 
modo d’agire di questa Clearing-House è simile a 
quello della Clearing-House di Londra, còlla im¬ 
portantissima differenza però che qui non incon- 


(0 Op. cit., pag. £9. 





triamo l’ultimo perfezionamento introdotto a Lon¬ 
dra nel 1864 quando le porte della Clearing-’ 
House furono aperte alla Banca d’Inghilterra. Fino 
al 1857 le Banche pagavano o riscuotevano m de¬ 
naro sonante dalla Clearing-House le differenze in 
■credito od in debito, ed erano esse obbligate per 
questo a portare ed esportare quotidianamente la 
somma di dollari 1,500,000 in moneta. Un perfeziona¬ 
mento venne introdotto nel 1857'quando venne e © a 
a depositaria del denaro delle Banche la Banhot 
America, la quale per le somme depositate eme,, e 
certificati di deposito di 1000, 5000, 10,000 do ari. 
Con questi certificati di deposito si fanno i pagamen i 
■alla Clearing-House , ■ per le somme inferiori ai 
.1000 dollari sono ammessi i biglietti delle Banche 
iperchè queste di Nuova York non sono s0 ^ ia ^ 0 
Banchedi deposito, ma anche Banche di emissione ( )• 
Un’altra Clearing-House deve essere a Boston, 
■di questa so soltanto che fu fondata nel 1856 a 
35 Banche e che nei primi otto mesi vi si ^ e °® r0 
compensazioni per 218 milioni di lire sterline ( )• 
La Clearing-House è il necessario complemento 
del sistema dei conti correnti e dei chégues. Que¬ 
sto sistema resta monco e non dà tutti i van¬ 
taggi, che può dare, quando manchi la Clearing- 
House. È per mezzo della Clearing-House che la 
girata di banco viene interamente sostituita ai 
pagamenti, per essa sono evitati i trasporti di 


J 1 ) Vedi Gibbons Tlie Banhs ofNem Yorh, their 
thè Clearing-House and thè panie of 1857. Chap. XVi-i> 
pag. 292 e seguenti (Nuova York 1858). Questo libro molto 
serio è per bizzarria americana illustrato con vignerà 
umoristiche, quella a pag. 304 ci mostra il salone delia 
Clearing-House mentre vi si fanno gli scambi. 

(2) vedi Mix Wirth Handiuch des Banhmsen, pag. o* 
(Koln 1870). 








enormi somme di denaro, per essa il denaro, che 
dovrebbe restare ozioso nelle casse delle Banche 
per far fronte al pagamento dei ckéques, può en¬ 
trare sicuro nella produzione. 

Il primo motivo, che mosse gli autori delle Clea¬ 
ring-House fu quello di evitare i trasporti di de¬ 
naro da Banca a Banca (i). Il vantaggio mag¬ 
giore che si ebbe dalla Clearing-House fu di 
^permettere alle Banche di tenere quantità di de¬ 
naro in cassa relativamente minima. Questo ci 
spiega la ressa che le joint stock banks facevano 
.per farsi schiudere le porte della Clearing-House 
prima del 1854. La London and, Westminsler aperta¬ 
mente diceva che l’esclusione dalla Clearing-House 
la obbligava a tener continuamente oziose in cassa 
150,000 sterline. Chi osserva i rendiconti delle Joint 
stock banks di Londra vede subito come la ri¬ 
serva metallica sia assai piccola cosa in confronto 
della somma di depositi disponibili, che quelle Ban- 
.che raccolgono. Alcune tengono una riserva me¬ 
tallica del sei, del sette, del dieci per cento di de¬ 
positi. Tale sistema sarebbe assai pericoloso senza 
la Clearing-House, ma coll’aiuto di questa non 
.presenta pericolo alcuno. 

Quando abbiamo parlato della sostituzione dei 
titoli fiduciari alla moneta metallica nella circola¬ 
zione citammo cifre dimostranti l’alto posto di 
onore che tiene il chèque nella circolazione in- 
. glese. Andremmo errati se credessimo che il chè¬ 
que occupi egual posto nella circolazione degli ai- 


fi) A Nuova York prima dell’istituzione della Clearing- 
House , per evitare 1 trasporti giornalieri di moneta si 
.era convenuto che questi non si farebbero che la mat¬ 
tina del venerdì, ciò che poi dava luogo a non meno 
gravi inconvenienti. (Vedi Gibbons, opera citata, pag. i93 
•e la vignetta unita). 






tri paesi L’importanza del chèque in Inghilterra 

del conto corrente ed alla latitatone 
ring-House, dove non è uso del conto eommt , 
dove non esiste una Clearing-House che sald 
conti fra i banchieri, il chèque non trova mezzid 
vita e non ottiene alcuna importanza nella pratic 
commerciale. . ,n , 

L’Italia è tra i paesi, che fanno minor us 
chèques. Le maggiori Banche però hanno saggi - 
mente ordinato il maneggio dei depositi e dei 
correnti, non così le minori e spècialmente le Ban¬ 
che popolari, le quali, meno alcune, che da poco 
tempo si sono avvedute dell’errore, si ostinano a. 
tenere una sola categoria di depositi con un u 
tasso d’interesse. È sistema erroneo e devesi a 
esso se alcune volte trovansi imbarazzate da strac>i- 
dinario accumularsi di depositi, che non san 
come impiegare, ed altre volte si vedono messe 
in pericolo da subite e generali domande di rim ^ 
borsi. Se vogliono procedere con sicurezza ed es¬ 
sere utili, bisogna che attuino la distinzione di de¬ 
positi disponibili e di depositi non disponibili, con 
diverso tasso di interesse, che restringano 1 uso 
dei chèques ai depositi disponibili e che per que¬ 
sti non mettano obbligo di alcun preavviso. 

Sonvi però altri ostacoli al generalizzarsi del si¬ 
stema dei chéques, che non derivano dalle Banche, 
ma da altre ragioni. Cito la mancanza, anche nelle 
maggiori nostre piazze di commercio, come G enova 
e Milano, di istituzioni simili alla Clearing-House, ■ 
la poca abitudine del paese agli affari di credito 
e finalmente il bollo di dieci centesimi per chèque*- 
che ne rende l’uso troppo costoso. 








CAPITOLO Y. 


LE BAMCHE D! DEPOSITO E DI CONTI CORRENTI. 


OPEKAZIONI ATTIVE. — 1» Begole generali degli impieghi bancari 
— 2» Lo sconto — 3» Cambiali fittizie — 4» Le commissioni di 
sconto — 5° Diverse categorie di cambiali — 6» Ufficio della 
cambiale e dei banchieri nei pagamenti internazionali — 7» Teo¬ 
ria del corso dei cambi — 8° Le cambiali in bianco e gli arbi¬ 
traggi — 9» Le banche internazionali — io» Cambiali fuori 
piazza — assegni bancari — 11» Sconto di biglietti all’ordine, di 
buoni del tesoro, rinnovazione delle cambiali — 12» L’anticipa¬ 
zione — 13» Altre operazioni — 14» I profitti del banchiere 
— 13» Il capitale delle banche. 


1° Abbiamo detto come la banca di deposito rac¬ 
colga i capitali, abbiamo notate le diverse catego¬ 
rie di depositi, che si accumulano presso le ban¬ 
che, ed i diversi scopi, che le banche, raccogliendo 
i depositi, si propongono. Ma la banca, che si li¬ 
mitasse a raccogliere depositi e custodirli ed a fare 
il servizio di cassa dei suoi clienti, come le vec¬ 
chie banche di Olanda, sarebbe monca ed incom- 
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pietà. Nella economia nazionale la 
ira missione, quella di impiegare 1 c P > 
di dare alla produzione il capitato, che essat ha 
raccolto o che essa ha reso superfluo alla.circo 
lazione. A tale scope la banca provvede. coU > ope 
razioni attive e di esse diremo in questo caprtolo. 

Trattando degli impieghi bancari noi Scoiamo 
astrazione per ora dal capitale socia e ® 
che, che, come diremo poi, ha specia e 
speciali regole di impiego, e ci firmiamo 
dei modi, coi quali la banca rende alla produzione 
il capitale, che essa ha raccolto coi depositi. 

Questo capitale non è proprietà della banca, e 
solamente un prestito, che ad essa vien a 0 c 
suoi clienti, del quale le può essere domandato il 
rimborso, questo capitale costa alla banca, pere , 
paga sopra esso un interesse, e quindi In 
dovrà fare in modo, che gli impieghi offrano la 
massima sicurezza, che le diano il modo di poter 
sempre rispondere alle domande di rimborso e fi¬ 
nalmente che siano profittevoli. L’impiego, che a 
il profitto più grasso non offre sempre tutta la si¬ 
curezza e non è sempre tale che metta la banca 
in posizione di potere rispondere in ogni tempo- a 
tutte le domande di rimborso e la suprema legge 
delle banche è questa che non perdano il capitale 
dei clienti, che si trovino sempre preparate alle 
domande di rimborso. Come' si concilia il diritto 
della banca ad un onesto guadagno coi suoi do¬ 
veri verso i depositanti? Ecco, il-grande problema 
dell’arte bancaria. 

La guida, che il banchiere deve scegliersi per 
dirigersi nella scelta degli impieghi, è lo studio at¬ 
tento della natura dei depositi. Questo studio gli 







deve dare i modi per conoscere quando, come e 
.per quali ragioni i depositi verranno ritirati e, 
quando egli questo conosce, facile gli riesce la 
scelta dei convenienti impieghi. Conosce • egli che 
i depositi verranno presto ridomandati? Cercherà 
impieghi a breve scadenza. Conosce che le do¬ 
mande di rimborso si moltiplicheranno verso una 
certa epoca ? Egli ordinerà i suoi impieghi in tal 
modo da essere per quell’epoca preparato ai rim¬ 
borsi. 

Le banche ben ordinate, distinguendo i depositi 
disponibili dai depositi non disponibili, si facilitano 
lo studio. Il modo di impiego di queste due cate¬ 
gorie di depositi deve essere differente, come sono 
differenti le regole prescritte pel rimborso. Pei 
primi il banchiere potrà cercare anche impieghi a 
lunghe scadenze; ma pei secondi egli è costretto 
tenersi rigorosamente agli impieghi a scadenze 
brevi. Coi depositi non disponibili il banchiere non 
può essere messo in pericolo da una improvvisa 
domanda di rimborso, egli sa che prima del rim¬ 
borso ci deve essere il preavviso ed ha quindi il 
tempo di premunirsi. Non è così coi depositi riti— 
rabili a vista. Chi assicura il banchiere contro una 
improvvisa e generale domanda di rimborso ? Ecco 
quindi il bisogno per lui di mantenersi sempre pre¬ 
parato, ciò che egli può fare tenendo in cassa una 
buona scorta di moneta e cercando per il resto 
del capitale impieghi a scadenze brevi. Vi è un 
vecchio assioma delle banche di emissione, che noi 
possiamo applicare anche alle banche, che hanno 
depositi disponibili « una tanca per non liquidare 
mai deve essere sempre pronta a liquidare ». 
Abbiamo detto che la natura dei depositi deve 









essere guida alla scelta degli impieghi, ed abbiamo- 
mostrati i vantaggi, che derivano per il governo- 
di una banca dalla divisione dei depositi nelle due- 
categorie; ma non basta. Il banchiere deve cer¬ 
care tutti i mezzi per illuminarsi sulla natura dei 
depositi, che gli sono affidati, se non vuol proce¬ 
dere a tentoni e per questo deve aver cura di 
raccogliere tutte le notizie possibili sulle condi¬ 
zioni della sua piazza, e sulla industria, alla quale- 
si applicano i suoi depositanti. 

Vi sono in tutte le piazze commerciali alcune 
industrie dominanti, che determinano il movimento¬ 
generale della circolazione. Mettiamo il caso di una 
piazza dell’Alta Italia. La industria dominante è- 
l’industria della seta, la grande parte degli affari,, 
che vi si concludono, hanno per loro oggetto i 
bozzoli e la seta; e gli affari in questo genere- 
sono animati e vivi in alcune stagioni, in altre in - 
vece fiacchi e lenti per mancanza della materia 
prima. Alla stagione viva e animata, succede la- 
stagione morta. Le banche sentono la influenza di¬ 
tali condizioni del mercato, poiché nella stagione¬ 
morta vedono i depositi accumularsi e sparire in¬ 
vece rapidamente quando il mercato si anima. Ecco 
quindi un punto, sul quale il banchiere deve por¬ 
tare tutta la sua attenzione. Egli deve studiare 
quali sono le industrie dominanti sul mercato, ’e- 
quando avrà compiuto questo studio, potrà coni 
sicurezza prevedere, quando affluiranno i depositii 
e quando saranno ritirati, onde avrà modo di con-- 
venientemente ordinare le scadenze dei suoi im¬ 
pieghi. E questo studio deve rafforzare con un al¬ 
tro più particolare sulle industrie esercitate dai 
suoi, depositanti, che gli dirà quando e come que¬ 
sti avranno bisogno dei loro capitali. 







Le oscillazioni periodiche nei depositi sono sen¬ 
tite più apertamente dalle Banche, che hanno sede 
in piccoli centri commerciali, nei quali è una sola 
la industria principale, e dalle Banche, che hanno 
una classe di depositanti affatto speciale, che non 

■ dalle Banche, che hanno sede nei grandi centri di 
commercio e che hanno depositanti appartenenti 

• a diverse industrie, ed è facile comprenderne la 
ragione. Presso queste ultime Banche è meno sen¬ 
tito il fatto delle oscillazioni, perchè si intrecciano 
i le vicende delle diverse industrie ; la stagione 
morta dell’una non corrisponde alla stagione morta 
-dell’altra, cosi che mentre in causa delle condi¬ 
zioni momentanee di una industria i depositi af¬ 
fluiscono, vengono invece ritirati in causa delle 
condizioni dell’altra. 

Si può domandare se migliori siano le condizioni 

• delle Banche speciali, per cosi dire, o delle Banche 
generali; noi possiamo rispondere che il fatto di 

■ oscillazioni periodiche, ben definite e agevolmente 
prevedibili, rende più facile la direzione delle Ban¬ 
che speciali e che l’intrecciarsi di diverse industrie, 

■ con vicende diverse, rende necessari agli ammini¬ 
stratori delle Banche generali studi svariati e sor¬ 
veglianza più assidua e diligente e fa maggiori le 
probabilità dell’inganno. Però le Banche generali 
hanno di fronte alle prime un vantaggio ed è quello 

■ di non essere soggette in un’epoca a straordinaria 
affluenza di depositi, mentre per effetto della calma 

•del mercato mancano o scarseggiano gli impieghi, 

• ed in un’ altra, quando il mercato è animato , a 
grande domanda di impieghi, mentre i depositi 
vengono rapidamente ritirati. Per ciò sa le Banche 

.generali esigono maggiori cure e maggiore sorve- 
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glianza, se portano con sé maggiore pericolo d in¬ 
ganno, danno anche più facili guadagni.. 

Il conto corrente, unito al deposito disponibile, 
agevola l’opera del banchiere. Col conto corrente- 
si paga tutti i giorni, ma si riscuote anche sempre. 
Nelle stagioni morte i conti correnti restano, im¬ 
mobili, nelle stagioni di affari i conti correnti ac¬ 
quistano grande mobilità, ma il banchiere riscuote' 
per l’uno ciò che paga per l’altro dei suoi clienti 
e la cifra dei suoi depositi si mantiene costante- 
mente al medesimo livello, specialmente se ha 
clientela numerosa e svariata. Solo nel caso che- 
i suoi clienti abbiano a fare pagamenti in altre 
piazze o all’estero, egli vedrà gli sborsi superare 
gli incassi; ma questo caso è facilmente prevedi- 
bile dal banchiere, che conosca per bene la sua 
clientela. È per ciò che alle Banche, che raccol¬ 
gono depositi disponibili, va raccomandato che cer¬ 
chino di estendere la pratica del conto corrente. 

11 maneggio dei depositi disponibili riposa tutto» 
sopra un calcolo di probabilità. I depositi sono 
ritirabili a vista e per ciò oggi i depositanti pos¬ 
sono recarsi tutti alla Banca e pretendere il rim¬ 
borso; mentre invece il banchiere non ha in cassa 
che, mettiamo per un esempio, la quinta parte 
della somma dei depositi, e le altre quattro parti 
egli ha impiegate in prestiti a scadenze di tre,. 
quattro, sei mesi. Egli però si tiene sicuro e dice: 
m so che oggi non mi potrà essere domandato al 
massimo che il rimborso della quinta parte, che 
domani arriveranno nuovi depositi e che, combi¬ 
nate così le mie scadenze ed i prevedibili nuovi 
depositi, potrò sempre far fronte a tutte le domande 
di rimborso, anzi avrò sempre in cassa del denaro 
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ozioso. Questa sua' sicurezza ha origine dall’avere 
egli calcolate tutte le probabilità di arrivi di nuovi 
depositi é di domande di rimborsi. Però la proba T 
bilità non è mai certezza; ma alla certezza tanto 
più si avvicina quanto più lunga è l’esperienza 
sulla quale si basa, più accurati gli studia eoi quali 
si è scoperta e più larga la base; è questa la primi), 
legge del calcolo delle probabilità, e questa legge 
insegna a misurare il valore dei calcoli, che il ban¬ 
chiere può aver fatti (i). 

Il banchiere prevede i rimborsi, prevede gli ar¬ 
rivi di nuoti depositi e dispone così le scadenze 
dei suoi prestiti da poter sempre coi depositi nuovi 
e colle scadenze provvedere ai rimborsi domandati^ 
•Se egli -ha calcolato giusto, se egli ha preveduto 
bene, ogni giorno i suoi incassi devono eguagliar^ 
i suoi sborsi e chi arriva a questo punto ha rag T 
giunto la perfezione nell’arte bancaria. Però il 
banchiere non si tiene mai pago ai suoi calcoli e 
-cerca un mezzo di aiuto in una buona riserva me¬ 
tallica. Coi calcoli si può prevedere l’acdamentQ 
normale, ordinario degli affari; ma chi assicura 
contro le vicende straordinarie ? Di qui il bisogno 
della riserva metallica, che ha per iscopo di difen¬ 
dere il banchiere contro la insufficienza dei suoi 
calcoli, Contro gli avvenimenti straordinari. 


(*) « C’est un principe très-simple et très-utile dans la 
pratique, que la précision des résultats eroit eornrne la 
■racine carrée du nomtire des observations. Ainsi, toutes 
choses égales d’ailleurs, les degrés de précision sont 
comme les nombres 1, 2, 3, 4, etc., quand les observations 
sont comme les nombres 1, 4, 9, 16, etc. » Queste parole 
scrive Qiìetelet a proposito dei calcoli di probabilità. — 
Physique sociale, voi. 1 pag. 484. Bruxelles, 1869. 
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Nel fissare la quota di capitale, che deve tenere 
oziosa come riserva metallica, il banchiere parte 
dalle seguenti considerazioni: Qual grado di pro¬ 
babilità hanno i calcoli, sui quali si è regolato il 
meccanismo della Banca 1 ? Quale probabilità di vi¬ 
cende straordinarie presentano la piazza e le in¬ 
dustrie , che i depositanti esercitano ? Quale è la 
natura degli impieghi fatti? Si possono in pochi 
giorni sciogliere per riceverne libero il capitale 
impiegato? In caso di bisogno vi sono istituzioni, 
alle quali si possa con certezza ricorrere per avere 
soccorso di capitali ? Ecco quindi le basi, sulle quali 
egli fissa la sua riserva: bontà dei calcoli, natura 
delle industrie dei depositanti e condizione della 
piazza, natura degli impieghi, possibilità di soc¬ 
corsi straordinari. Siccome queste condizioni son 
diverse da Banca a Banca, varia anche da Banca 
a Banca la necessità di riserva metallica. Alcune 
Banche sono costreue tenere ozioso il terzo, la 
metà del capitale depositato, le joint-stoch di Lon¬ 
dra , che fanno impieghi sempre a breve scadenza, 
che uniscono il conto corrente ai depositi disponi¬ 
bili, che hanno sicurezza di trovar sempre soccorso 
presso la Banca d’Inghilterra, si credono invece 
interamente sicure con una riserva, che arriva ap¬ 
pena all’ottava, alla nona parte del capitale, che 
hanno in deposito. 

2° Abbiamo detto delle regole generali, che de¬ 
vono dirigere il banchiere nella scelta e nell’ordi¬ 
namento degli impieghi, ci resta a dire partico¬ 
larmente degli impieghi stessi. Innanzi tutto osser¬ 
viamo che gli impieghi non possono consistere in 
compere , ma soltanto in prestiti ed in prestiti a 
breve scadenza. Il banchiere dispone di capitali, 







‘Che gli sono prestati, non può quindi che impre¬ 
starli, che gli sono prestati per termine breve, non 
può e non deve quindi immobilizzarli in prestiti a 
lunga scadenza. Se non segue questa regola non 
può raggiungere quell' equilibrio fra i depositi e gli 
impieghi, sul quale poggia tutto il meccanismo della 
Banca. 

La prima delle operazioni attive è lo sconto di 
' cambiali. 

Tizio, negoziante, è possessore di una cambiale, 
che scade fra tre mesi; egli non può aspettare fino 
all’epoca della scadenza , perchè ha bisogno tosto 
di capitale per la sua industria, e perciò si reca 
- dal banchiere, il quale gli anticipa la somma, rap¬ 
presentata dalla cambiale, detraendone l’interesse 
per i tre mesi, che mancano alla scadenza. Questo 
si dice scontare e l’interesse detratto si chiama 
sconto. 

Il volgo crede di vedere nelle operazioni di sconto 
una compra-vendita di cambiali, ciò che non è. Il 
■ banchiere non compera la cambiale, anticipa sol¬ 
tanto al portatore della cambiale stessa la somma, 
alla quale ha diritto. Il portatore ha fatto un pre¬ 
stito al traente della cambiale, il banchiere si so¬ 
stituisce nei diritti di lui, sottentra nel prestito. La 
cambiale non è che il segno materiale, che assi¬ 
cura il banchiere dell’esistenza del prestito. 

A rigor di termine non vi dovrebbe essere dif¬ 
ferenza alcuna fra il tasso dell’interesse ed il tasso 
dello sconto; ma nella pratica commerciale avviene 
che talvolta il tasso dello sconto sia più alto, tale 
altra sia più basso che il tasso dell’interesse. Wo- 
lowski spiegava questo fatto osservando che l’in¬ 
teresse è la retribuzione di un capitale, che cerca 









impiego a lungo termine, mentre lo sconto e 1» 
retribuzione di un capitale, che cerca un reve- 
impiego. « Attenendoci a questa distinzione, nce 
l’illustre economista, è facile comprendere che eggi 
differenti regolano il tasso dello sconto e que o> 
dell’interesse. Talvolta un impiego breve divmne- 
l’oggetto di una preferenza notabile, talvolta invece- 
si ama meglio assicurarsi una rendita costante per 
mezzo di un lungo impiego. Nei momenti di m- 
quietitudine, quando la confidenza è scossa, si 
amano i brevi impieghi ed il tasso dell interesso 
può essere allora elevato, mentre resta basso 1 
tasso dello sconto (1). >> m * ; 

Lo sconto è l’impiego bancario per eccellenza e 
tutte le banche, meno forse quelle di credito fon¬ 
diario, impiegano nello sconto la maggior par e 
dei loro capitali. La mancanza di cambiali, di ma¬ 
teria scontabile, sul mercato è un grave ostaco o 
ad un buono e solido ordinamento bancario, perche 
le banche vengono costrette a cercare altre ope¬ 
razioni meno convenienti e meno sicure dello sconto.. 
È quanto avviene ora in Italia e già Luzzatti ca¬ 
ratterizzava assai bene l’ordinamento bancario ita¬ 
liano quando diceva : « Non sono le Banche, che 
mancano agli affari, è la materia scontabile, che 
manca alle Banche ». Fra tutti gli impieghi ban¬ 
cari lo sconto è da tenersi pel primo, perchè ess® 
offre tutti quei caratteri, che le Banche richiedono 
nei loro impieghi, per ciò noi di questa operazione 
tratteremo più ampiamente che delie altre, ed in¬ 
tanto premettiamo che quello che diremo delle- 

(*) Wolowski, Le change et la circulation. Pag. lu¬ 
parie 1869. 




regole dello sconto non si riferisce solo alle Ban¬ 
che di deposito; ma a tutte quelle altre, che hanno 
costume di impiegare capitali nello sconto; quindi 
anche alle Banche di emissione, alle Banche po¬ 
polari ed agli Istituti di credito mobiliare. 

Fra i caratteri essenziali d’ogni operazione ban¬ 
caria, come di ogni operazione commerciale, è che 
essa sia sicura. Ma nessuna operazione si può dire 
per sè sicura o mal sicura, questo dipende dalle 
condizioni di fatto , nelle quali essa si compie $ e- 
dall’oggetto, sul quale Tersa. Cesi pure, lo sconto 
può essere un’operazione sicura o mal sicura a 
seconda delle condizioni, in cui è fatto, condizioni, 
che si possono riassumere tutte nella qualità della 
cambiale, che forma l’oggetto dello sconto. Per ciò 
il punto, sul quale il banchiere fìssa la sua atten¬ 
zione è il seguente: la cambiale offerta allo sconto 
è buona o cattiva ? 

'Come poi praticamente si possono distinguere le 
cambiali buone dalle cattive? Ecco una questione 
di massima importanza, che richiede tutta la nostra, 
attenzione. 

Lo sconto di una cambiale è assieme operazione 
di credito reale e operazione di credito personale. 
È operazione di credito reale, perchè la cambiale 
rappresenta un affare di commercio, produttivo, 
compiuto, che darà i mezzi al pagamento, è opera¬ 
zione di .credito personale, perchè il banchiere, non 
avendo in mano alcun pegno, si affida alla onestà, 
di coloro che firmarono la cambiale e dalla loro- 
probità aspetta il pagamento.-Per ciò una cambiale 
si dirà buona quando rappresenti una operazione 
commerciale e quando le persone, firmate nella, 
cambiale, per il loro carattere morale, per le loro- 
condizioni economiche meritino intera fiducia. 
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3° Nel capitolo sui titoli fiduciari abbiamo già 
•detto in termini generali quando un titolo fiduciario 
rappresenta un affare commerciale; ma qui ci ab¬ 
bisognano più ampie spiegazioni. 

Mettiamo un esempio: A di Londra ha spedito 
a B di Milano, un carico di cotone, che B vuol 
far filare in un suo stabilimento di filatura di 
cotone. B non ha il capitale, col quale pagare su¬ 
bito , potrà pagare invece fra tre mesi quando, 
compiuta l’operazione della filatura, avrà portato 
•e venduto sul mercato i suoi filati. A , che conosce 
le condizioni di B, si accontenta che questi gli 
permetta che egli tiri su lui una cambiale a tre 
mesi. Questa cambiale si dice rappresentare un o- 
perazione commerciale ed il banchiere, che la sconta, 

fa un affare sicurissimo, essendoché l’operazione, 

che ha causata remissione della cambiale, è tale 
che darà, secondo il naturale corso delle cose, 1 
mezzi al pagamento. Quindi una buona cambiale 
deve innanzi tutto essere stata emessa in causa 
di una operazione commerciale, deve rappresentare 
la vendita a credito di merci, che devono essere 
impiegate nella produzione. 

Nella pratica commerciale però occorre molte 
volte di incontrarsi in cambiali, che non hanno a 
base veruno affare, verun scambio di merci. Queste 
cambiali si dicono cambiali fittizie o di comodo da 
noi (1), le chiamano accomodation mi gli Inglesi 
•ed effets de circolation i Francesi. Sono create 
alcune volte per scopo di consumo, altre volte per 
■viste di speculazione. 

Ecco il caso di cambiali fittizie : A di Milano crede 


•f 4 ) Volgarmente: cavalleria,. 
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poter fare una buona speculazione comperando- 
grani oppure vuol divertirsi in carnevale ; ma non 
ha denari. Nello stesso caso si trova B pure di 
Milano e questi due si accordano di creare due 
cambiali fittizie, colle quali batter moneta. A tira, 
sopra B una cambiale, B ne tira un’altra, per 
eguale somma ed eguale scadenza, sopra A. Cosi 
i due amici si trovano provveduti ciascuno di una 
cambiale, che fanno scontare al banchiere, onde 
aver denaro. Ma queste due cambiali non presen¬ 
tano alcuna sicurezza di pagamento. I divertimenti 
e gli scialaquì del carnovale non provvedono certo- 
di denaro chi creò per questo scopo la cambiale, 
la speculazione, nella quale uno impiegò i denari 
avuti collo sconto, può fallire e lasciarlo più po¬ 
vero di prima. Per ciò le buone Banche e gli 
esperti banchieri, quando se ne accorgono, rifiutano 
di scontare cambiali fittizie. Importa per la sicu¬ 
rezza delle Banche che questo genere di cambiali 
venga sempre respinto dallo sconto e ciò importa, 
anche alla economia nazionale ; poiché è utile, è. 
necessario che il credito serva a dar vita alle in¬ 
dustrie ed ai commerci produttivi, non ad alimen¬ 
tare la speculazione ed il consumo (i). Le Banche¬ 
facili ad accettare cambiali fittizie, dando alimento 
alla speculazione, possono, come più innanzi di¬ 
mostreremo, essere causa di crisi. - . 

A quali caratteri il banchiere può conoscere le 


(i) Gli speculatori di borsa, quando lottano per mante¬ 
nere alcuni effetti a prezzi esagerati, sono soliti emettere 
cambiali di comodo. Le banche, che scontano tali cam¬ 
biali, danno forza alla speculazione, sono quindi in parte 
causa delle crisi o almeno ne aggravano le conseguenze- 










■cambiali fittizie? Là speculazione è molto abile 
nell’arte dell’inganno (i) ed il banchiere, per esperto 
che sia, non è sempre sicuro di non cadere nella 
rete. Ciò non vuol dire però che la scienza lo ab¬ 
bandoni affatto in questa diffìcile bisogna, essa ha 
fissato alcuni principi generali, dietro i quali egli 
si può dirigere. 

Gilbart, l’erudito direttore della London and, 
Westminster, riassumeva la sua lunga pratica con 
■queste parole: « Le cambiali fittizie sono general¬ 
mente tratte par il più lungo termine pel quale la 
Banca sconta' e sono presentate allo sconto ap¬ 
pena emesse, le parti sono generalmente conoscenti 
-od amici, che non hanno occasione di commercio 
fra loro (2) ». Con queste parole Gilbart ha chia¬ 
ramente indicato i punti, sui quali deve special- 
mente il banchiere portare la sua osservazione 
per riconoscere le cambiali fittizie e sono : 1° il 


(i) Ho accennato solamente ad uno ed il più sempli ce 
■dei modi, coi quali si creano cambiali fittizie; m a '' re 
ne sono molti altri. Alcune volte, invece di essere due, 
sono tre coloro che si mettono d’accordo: A tira su B, 
JB tira su C, G tira su A e questo si fa per non sollevare 
sospetti nel banchiere, al quale potessero venir presen¬ 
tate due cambiali perfettamente identiche: una di A 
sopra B, e l’altra di B sopra A. Altre volte invece si 
■comperano le firme di persone in commercio non note e 
a queste si aggiunge la propria. — Vi sono commercianti, 
che per facilitarsi la creazione di cambiali di comodo, 
istituiscono case di commercio in altre città, sotto altre 
ditte e continuano per molto, tempo a intrattenere con 
esse un attivissimo giro di cambiali di comodo. Cosi ia 
cambiale assume affatto l’aspetto di cambiale reale ed è 
più facile trarre i banchieri in inganno. 

(*) Gilbart, op. cit., pag. 127. 










termine di scadenza delle cambiali, 2° le relazioni 
fra gli individui Armati nella cambiale. 

Lo speculatore cerca il credito alla scadenza più 
lunga possibile, perchè-nulla ha di sicuro quando 
intraprende la sua speculazione, non sa se potrà 
e quando potrà pagare e per ciò'icerca di tener 
lontana, più che può, l’epoca del pagamento. Il 
commerciante invece cerca il credito appena per 
l’epoca necessaria alla produzione, egli sa quando 
avrà compito il prodotto e lo potrà vendere ed un 
eredito più lungo gli sarebbe dì danno più che di 
vantaggio. Nella pratica commerciale di un paese 
viene a fissarsi un termine regolare per le cam¬ 
biali commerciali, il qual termine ha rapporto al 
lasso di tempo necessario per là produzione.^ varia 
alcun poco da industria ad industria. Il banchiere 
esperto conosce i termini regolari e quando trova 
alcuna cambiale, tratta a più lunga scadenza, si, 
mette sull’avviso e prima di scontarla indaga dili¬ 
gentemente la causa,, per la quale fu emessa.- ; 

Il banchiere deve rifiutare lo sconto di cambiali 
a lunga scadenza, perchè esse di solito non son 
create dal commercio reale, ma dalla speculazione, 
perchè è egli obbligato, specialmente se opera so¬ 
pra depositi disponibili, a mantenersi un portafo¬ 
glio facilmente liquidabile, e perchè le industrie e 
i commerci, per i quali si sono emesse cambiali 
a lunga scadenza, possono nell’intervallo di tempo 
subire fortunose vicende ed anche interamente 
ruinare, togliendo i mezzi al pagamento delle cam¬ 
biali, che sopra essi si fondano (i). 

(i) « i paesi, nei quali d’ordinario per rami di. commer- 
~cio, eome pel commercio asiatico europeo in Àmerica. ven- 
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L’altro punto d’osservazione necessario per la 
scoperta delle cambiali fittizie consiste nella rela¬ 
zione delle persone,'che emisero la cambiale. È 
l’uno il produttore e l’altro il commerciante di 
una data merce? È l’uno il produttore della ma¬ 
teria prima e l’altro il manifatturiere, che tra¬ 
sforma quella materia prima? In questi casi e ne¬ 
gli altri analoghi è probabile che la cambiale sia 
reale; ma se fra le parti, invece di relazioni com¬ 
merciali, sono solamente relazioni di amicizia, di 
vicinato o di parentela vi è certezza che la cam¬ 
biale è fittizia. Da questo deriva la necessità pel 
banchiere di assumere esatte e precise informa¬ 
zioni sulle condizioni delle persone , firmate nella 
cambiale. 

Non è poi superfluo notare che le cambiali 
di comodo sono naturalmente in cifre rotonde r 
mentre invece è raro il caso che un negozio reale 
dia luogo ad una cifra rotonda. I più esperti fab¬ 
bricatori di cambiali di comodo sanno però che il 
banchiere diffida delle cifre rotonde e perciò non 
fanno una cambiale di lire diecimila; ma di lù e ' 
diecimila, cento cinquantacinque e centes. 10. 

Una cambiale, passando di una in altra mano 
colla girata, aumenta di valore, perchè maggior 
diventa il numero delle persone, che son solidali 
del pagamento della cambiale, e perchè aumenta 

gono emesse cambiali a lunga scadenza, presentano nuove- 
prove dei pericoli, che con sè porta questo genere di cam¬ 
biali. Assai Banche di deposito e di emissione hanno fatto 
dura esperienza con tali cambiali e dall’impiego dei loro 
capitali in esse furono condotte alla sospensione dei pa¬ 
gamenti. » a. Wagner, System der fieutschen Zettelbank 
Gesetz-gebung, pag, 291. Freiburg 1870. 
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assieme la sua base reale. Ogni girata rappresenta 
un affare commerciale compiuto, che serve di ga¬ 
ranzia alla cambiale. Berciò gli statuti di alcune 
Banche, specialmente di emissione, spingendo al- 
l’eccesso il rigorosismo, stabiliscono che non si 
scontino cambiali che a tre firme. È questo un 
inutile incaglio posto al commerciò, perchè una 
cambiale- può essere ottima anche a due firme, e 
non è punto dal numero delle firme; ma-dalla 
qualità delle firme, che il banchiere deve partire 
per giudicare se una cambiale debba o non debba 
essere scontata. Questi statuti non hanno altro 
effetto che di sottrarre alle-Banche ottima materia 
•scontabile e di rendere più costoso .il credito -ai 
portatori di buone cambiali a due firme, che son 
.costretti a comprare la terza firma* o a pagare 
una _ provvigione ad istituti intermediari, comedi 
■comptoìr d’esoampte ,di Parigi, che aggiungono 
• alla cambiale la propria firma poi la portano alla 
Banca. 

Le osservazioni ed i fatti* per noi esposti,, val¬ 
gono a dare alcuni indizi per la scoperta delle 
cambiali fittizie ; ma, perchè una cambiale si possa 
dir buona ed offra un impiego sicuro, bisogna che, 
oltre rappresentare un affare commerciale, già sot¬ 
toscritta da persone probe ed oneste. L’affare, pel 
quale la cambiale fu emessa, -può dare un buon 
profitto e ciò nondimeno è possibile il caso che 
chi ò obbligato a pagare, per poca onestà, non lo 
voglia e quindi fastidi e cure per il banchiere e 
‘necessità di atti giudiziari e impedimenti al rapido 
svolgersi dei suoi affari. Il banchiere non deve 
quindi scontare cambiali che a persone della ret¬ 
titudine delle quali non si possa dubitare. 










Ma un affare anche buono, anche serio, può per 
circostanze straordinarie fallire, le persone firmate 
nella cambiale possono voler pagare; ma non 
averne i mezzi, ed il banchiere, che ha una cam¬ 
biale commerciale, firmata da persone oneste, si 
può trovare nel caso di non essere pagato. Q um 1 
un’altra considerazione necessaria, innanzi fare lo 
sconto, ed è quella della condizione economica 
delle'persone firmate nella cambiale. Usano per 
ciò alcune volte i banchieri redigere una lista, 
nella quale segnano il massimo credito accordabile 
ai diversi loro clienti in relazione allo stato eco¬ 
nomico di ciascuno di essi. Se alcuno domanda un 
fido maggiore, si rifiuta, anche per questa consi¬ 
derazione che chi cerca un credito non proporzio¬ 
nato ai propri affari ed alle proprie sostanze, dà 
a* conoscere che sta per tentare o ha tentato qual¬ 
che impresa straordinaria e le imprese straordi¬ 
narie possono alcuna volta essere lucrose; ma sono 
sempre pericolose. 

4° Quanto abbiamo discorso intorno allo sconto 
ci dimostra quale delicata e difficile operazione 
esso sia. Questa operazione, che esige conoscenze 
e relazioni estesissime, una pratica di affari assai 
grande e svariata, non può essere affidata ad un 
solo uomo. Perciò le Banche pubbliche hanno per 
costume di crearsi speciali commissioni di sconto, 
alle quali è affidato il giudizio inappellabile sópra 
tutte le domande di sconto, che vengono presen¬ 
tate alla Banca. La Commissione di sconto diventa 
così come la colonna, alla quale si appoggia tutto 
l’ordinamento della Banca. Se la Commissione è 
facile troppo ad ammettere cambiali poco sicure, 









■conduce la Banca a rovina (1); se è soverchia¬ 
mente meticolosa e diffidente, allontana dalla Banca 
i buoni clienti, fa perdere ad essa occasioni di pro¬ 
fittevoli impieghi. Per questo devesi riporre grande 
-cura nello scegliere a far parte della Commissione 
di sconto le persone, che siano meglio appropriate 
per questo delicato incarico. 

È cattivo il costume di alcune Banche di lasciare 
la scelta delle Commissioni di sconto al Governo, 
-ai Municipi, alle Camere di Commercio o ad altri 
corpi morali. È cattivo costume,, dissi, perchè la 
Banca m tal modo viene a riporre in mani stra¬ 
niere il suo avvenire, la sua esistenza stessa. Non 
e buono neppure il costume di far nominare i 
membri della Commissione di sconto dalla Adu¬ 
nanza generale degli azionisti, perchè è contrario 
a quel canone di scienza amministrativa che la re¬ 
sponsabilità non deve essere mai divisa. È l’ammi¬ 
nistrazione, che è responsabile innanzi agli azio¬ 
nisti del buono o del cattivo andamento degli af¬ 
fi) Il Banco di Napoli si trovò assai danneggiato dal 
poco cauto procedere della Commissione di sconto. Una 
Commissione d inchiesta venne nominata dal Consiglio 
di Amministrazione del Banco, e questa il 28 febbraio 1868 
■presentava una sua relazione, dalla quale risulta che la 
Commissione verificò che « si ammisero nel breve giro 
di 90 giorni alcune firme per trentasei titoli successivi 
“SS?? ^ scadenza dtìi P^mi per esperimentare 
paffament0 ’ che si ammisero cambiali 
Z 1 C °“ merciante ■ con d ne firme soltanto e 

/T 3 . so f tanzlal ment e una, perchè di persone 
«un e % * mteressi UDiti > cambiali sproporzionate 
a la conduione commercMe delle persone firmate, cam- 
V 1 Eegoziante - ch e fornisce e l’altro che 
prende per alimentare la sua industria, ma tra nego¬ 
zianti di specie diversa e tra negozianti e particolari. » 
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fari, e attesta responsabilità è necessario che essi* 
abbia tutta 'ed intera e non ne possa riversare 
■parte sopra una Commissione di scontorcile essa 
non ha nominata e : che le fu imposta. _ . 

L’amministrazione, nel formare la Commissione 
di sconto, deve aver cara di scegliere, fra i mag¬ 
giori azionisti della Banca, persone di specchiata 
probità, di molta esperienza, di estese relazioni, ai 
molta autorità fra i commercianti e non parti- 
giane, pe'rohè non portino le ire politiche negli a -■ 
fari. Una buona Commissione di «cento deve poi 
• essere composta in tal modo che tutte le princi¬ 
pali Industrie della piazza vi siano rappresenta e. 

Ad agevolare l’opera- delle commissioni di sconto 
giova la formazione di speciali liste ia cui è se. 
guato SS màximum del fido, che può accordarsi 
a ciascun cliente. È noto il costume del etisie . 
letto, del quale la Banca Nazionale Toscana, si 
- giova assai utilmente fino dalla sua istituzione ( )■ 
5° Le cambiali, che il banchiere maneggia, si 
possono distinguere in tre categorie: cambiali al- 
l'incasso, cambiali sópra piazza,^ cambiali sopra 
altre piazze ‘ti-.estere. Ricevendo'le prime cam¬ 
biali non fa veramente un’ operazione di credito, 
perchè non vi impiega, alcun capitale,.e 'si assume 
semplicemente l’incarico di riscuotere una cam- 
■ biale per conto di un suo cliente, al quale non 

(i) Il castellato vien formato in ciascuna delle sedi- 
delia Banca dai tre direttori in unione a quattro membri 
della Camera di Commercio, dei direttori supplenti e dei 
• censori. Si rettifica ogni quattro mesi. Si- distingue in 
sei classi, suddivise ciascuna in quattro subalterne, dove 
si colloca il cliente a seconda della presunta sua solidità. 
Vedi Statuti della Banca Nazionale Toscana articoli 95-100.- 
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sborsa danaro se non dopo averlo riscosso. Nello 
sconto di cambiali sopra piazza non ha altro scopo 
•che quello di impiegarvi profittevolmente i suoi 
capitali e finalmente nello sconto di cambiali so¬ 
pra altre piazze dello Stato o piazze estere (t), 
oltre lo scopo dell’impiego di capitali, ne ha un 
•altro ed è quello di una lucrosa negoziazione di 
cambiali, per la quale egli diventa l’intermediario 
dei pagamenti fra piazza e piazza, fra paese e 
•paese. È di questo negozio: di cambiali che dob¬ 
biamo ora discórrere e qui ci si allarga il campo, 
perchè entriamtì nel grande tema della circola- 
.ziojiò internazionale (2). 

• 6 9 L’ufficio primo di queirimportantissimo titolo 
fiduciarioifWèhe è la cambiale, noi abbiamo detto 
essere quello di servire nei pagamenti internazio- 

(!) Non devono scontare cambiali estere che quelle Ban¬ 
che che, per lo loro relazioni,.sono in grado di poter avere 
informazioni esatte sopra gli individui nazionali e stra¬ 
nieri, che sono firmati nella cambiale, e sul genere di 
operazione commerciale, che diede luogo alla emissione 
della cambiale. Perciò questo è affare che devesi lasciare 
alle Banche poste nei grandi centri commerciali, che 
hanno ordinato uno speciale sistema di informazioni so¬ 
pra tutte le principali piazze straniere. Gli Statuti di al¬ 
cune Banche.di emissione proibiscono ad esse lo, sconto 
e il negozio delle cambiali estere. Infatti aia'cambiale 
estera è una merce, ed una merce che muta rapidamente 
di valore, essa porta quindi seco un rischio, al quale non 
'devono andare incontro quelle Banche, che banco biso¬ 
gno di illimitata fiducia del pubblico. 

( 2 ) D’ora innanzi parliamo sempre di cambiali estere; 
ma l’accorto lettore conqgc® bene che quanto diciamo 
delle cambiali estere si può. applicare in minor propor¬ 
zione anche a quelle tratte da una sopra un’altra piazza 
-del Regno. 
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nali (i);.poi, osservando come la cambiale agisca*, 
abbiamo trovato che un ostacolo si può opporre- 
a che la cambiale diventi mezzo generale per ef¬ 
fettuare i pagamenti internazionali ed è questo- 
che non è sempre possibile che i commercianti,, 
che hanno crediti e quelli che hanno debiti verso 
un paese straniero, fra loro si conoscano, onde si 
possano accordare. A tor via questo ostacolo en¬ 
tra in scena il banchiere, il quale acquista le cam¬ 
biali da chi ha crediti e le vende a coloro che 
hanno debiti a pagare in paese straniero. Egli 
compie per le cambiali queU’ufficio di utile inter¬ 
mediario, che il negoziante compie per le merci. 

Le cambiali estere sono una merce, che va sog- . 
getta a speciali variazioni di valore, che ogni 
giorno si segnano nel listino dei cambi. Non sono- 
molti neppure fra i banchieri, che abbiano un con¬ 
cetto giusto e preciso delle cause di queste varia¬ 
zioni, e che le sappiano quindi prevedere. Vanno 
attorno ancora oggi i più strani pareri sopra que¬ 
sta materia e perciò ci è necessario riassumere 
brevemente quanto la scienza moderna ha inse¬ 
gnato sulla teoria del corso dei cambi. 

7° Le cambiali pagabili in paese straniero sono- 
conteggiate nella moneta di quel paese, cosi una 
cambiale pagabile in Prussia è conteggiata in tal¬ 
leri, una pagabile in Inghilterra è conteggiata in ster¬ 
line, ecc. Per questo la prima cosa, che deve fare- 
uno che negozia una cambiale di altro paese, è- ' 
quella di ridurre le somme, segnate nella cambiale, 
nella moneta del luogo, nel quale contratta. Siamo¬ 
ti! Italia e si negozia una cambiale di due sterline ; 


(<) Vedi Cap. Il, 
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per fissare il prezzo della cambiale bisogna in¬ 
nanzi tutto ridurre le sterline in lire italiane. 
Nelle contrattazioni internazionali la moneta non 
ha altro valore che quello del metallo di cui è 
formata, perciò in questo calcolo, col quale si ri¬ 
ducono le sterline in lire italiane, non si tien conto 
che del valore del metallo, di cui queste monete 
sono formate ; ogni altro valore aggiunto per spese 
di monetazione o per decreto governativo, se mai 
è possibile, nelle contrattazioni internazionali spa¬ 
risce. In tal modo si stabilisce un rapporto di va¬ 
lore fra le monete di un paese e quelle di un al¬ 
tro. Questo rapporto resta costante se nei due 
paesi si ha il medesimo tipo monetario; ma se 
uno dei due paesi ha adottato il tipo argento e 
l’altro il tipo oro, il rapporto fra le monete va¬ 
rierà al variare del rapporto fra l’oro e l’argento. 
Il tallero di Prussia è una certa quantità d’ar¬ 
gento, la sterlina inglese è una certa quantità 
d’oro, non si potrà quindi stabilire un rapporto 
costante di valore fra queste due monete, il rap¬ 
porto dovrà variare tutte le volte che accadranno 
variazioni nel rapporto fra l’oro e l’argento. 

Una causa di variazioni maggiori è il corso for¬ 
zoso dei biglietti di Banca, il quale si può definire 
una peggiorazione del sistema monetario, e l’aggio 
fra l’oro e la carta misura il grado di peggiora¬ 
zione. Dappoi che fu introdotto il corso forzoso in 
Italia le nostre lire hanno diminuito di valore, noi 
paghiamo in lire di carta e non di metallo e que¬ 
ste lire di carta valgono meno delle lire metalli¬ 
che, e quanto valgono meno è misurato dall’aggio 
del metallo sulla carta. Chi all’estero compera 
una cambiale italiana deve tener conto di questo 













fatto* egli non compera delle vere lire italiane, 
compera delle lire cartacee, che valgono meno 
delle lire di metallo. 

La prima operazione quindi del negozio delle 
cambiali è operazione aritmetica, colla quale le 
monete straniere si riducono in monete del paese 
tenendo conto del valore del metallo, che esse 
contengono. Questa operazione fissa il rapporto 
monetario; rappòrto monetario, che non varia che 
avvenendo alterazioni nel rapporto fra 1 oro e 1 ar¬ 
gento, se i due paesi hanno diverso tipo monetario, 
oppure alterazioni nel valore delle monete stesse, 
come sarebbe il caso dell’ introduzione- del corso 
forzoso. 

I banchieri, che si occupano del negozio delle 
cambiali, tengono per fondamento delle loro ope¬ 
razioni questo rapporto monetario, ed una cam¬ 
biale si dice nego/, ta al pari, quando il suo va¬ 
lore vien calcolato esattamente in base a questo 
rapporto monetario. Si potrebbe ancora dire ne¬ 
goziata al pari una cambialo quando il suo va¬ 
lore abbia subita una- variazione per una delle 
cause da me più sopra accennate, essendoché' 
queste variazioni non hanno altro seopo che man¬ 
tenere giusto il rapporto monetario, dietro il quale 
sì effettua la conversione delle monete indicate 
nella cambiale, in monete del paese, e noi per 
maggiore correzione di linguaggio diremo negoziata 
al pari una cambiale, che non abbia aumentato o 
diminuito di valore erto per cause monetarie. 

Messe così- le cose, sembrerebbe che il valore- 
dèlie cambiali non mai dovesse variare dal pari e 
che, se si stabilisse una moneta universale, cosmo¬ 
polita, le cambiali in tutti i paesi dovessero con- 











tinuamehte negoziarsi al prezzo, che esse rappre¬ 
sentano. La pratica commerciale insegna invece . 
-altrimenti. Noi vediamo le cambiali alcune volte 
-aumentare di valore, altre volte diminuire anche 
fra paesi, che hanno precisamente lo stesso sistema 
monetario. Anche prima del. corso forzoso una 
cambiale francese di cento lire in Italia in certi 
tempi poteva: esser negoziata a 103 lire, in altri 
tempi non trovava compratori che a 97 lire. Vi è 
quindi un’ altra causa, oltre alle monetarie, che 
porta alterazioni nel valore delle cambiali, e que¬ 
sta causa è generale poiché essa non si fa sentire 
solo per alcune cambiali, ma per tutte quelle che 
sono tratte sopra la stessa piazza, in modo che si. 
fissa un tasso generale, secondo il quale in un 
«determinato tempo si negoziano le cambiali. 

È nostro cómpito ora cercare questa causa v 

Tutti i crediti esigibili, che un paese ha verso « 
un altro, quando si avvicina l’epoca della, sca-... 
denza, prendono la forma di cambiali. I banchieri 
le scontano per rivenderle a coloro che, avendo 
■ debiti a pagare in paese straniero, vogliono usare 
di questo facile mezzo della cambiale pel paga¬ 
mento. Le cambiali entrano cosi in commercio, 
come una merce qualunque ed al mio lettore è 
■cosa notissima che il prezzo delle merci nel com¬ 
mercio è determinato dalla legge della offerta e 
della domanda ; porta aumento di prezzo l’aumento 
-della domanda, porta diminuzione di prezzo l’au¬ 
mento della offerta. Ciò vuol dire che anche le 
cambiali aumenteranno di prezzo, avranno un corso 
superiore al pari, so saranno più domandate che 
offerte, diminuiranno di prezzo,. avranno un corso 
inferiore al pari, se saranno, più offerte che do- 
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mandate. -B quindi la quistione si riduce allo stu¬ 
dio della causa, che influisce sulla offerta e sulla 
domanda delle cambiali 

Supponiamo che i debiti esigibili, che l’Italia in 
un momento determinato ha verso la Francia su¬ 
perino i crediti, ne avverrà che la ricerca delle 
cambiali sarà superiore al numero esistente di esse 
Tutti coloro che hanno a fare pagamenti in Fran¬ 
cia si affretteranno a procurarsi le cambiali ne¬ 
cessarie, temendo di restarne privi, e di dover- 
fare i pagamenti mandando in Francia il denaro. 
Nasce quindi una concorrenza fra i compratori di' 
cambiali, la qual concorrenza fa si che i pos¬ 
sessori possono alzarne il prezzo. In tal modo 
il prezzo delle cambiali aumenta, e l’aumento 
sarà tanto maggiore quanto più viva sarà la. con¬ 
correnza. Però vi ha un limite a questo aumento 
ed - è determinato dalle spese di trasporto del 
denaro. Supponendo che le spese di trasporto- 
dei denaro dall’Italia in Francia siano del 5 °/o 
nessuno, meno casi eccezionali, vorrà pagare più 
di L. 105 una cambiale francese di L. 100, se si 
richiede di più pagherà mandando il denaro. Nel 
caso invece in cui i crediti esigibili dalla Francia- 
in un momento determinato siano superiori ai de¬ 
biti, si avrà una emissione di cambiali superiore al 
bisogno, allora la concorrenza si manifesterà fra 
ì venditori ed il corso ielle cambiali andrà sempre 
diminuendo fino al punto in cui sia più conve¬ 
niente fare venire direttamente il denaro dalla 
Francia che vendere la cambiale sul luogo. I ban¬ 
chieri, che sono gli intermediari di questo com¬ 
mercio di cambiali, sono come i regolatori del 
corso dei cambi e fanno qui lo stesso utile ufficio- 
che fanno pel tasso dell’interesse. 
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Sogliono i trattatisti chiamare sfavorevoli} il 
corso dei cambi quando il prezzo delle cambiali 
è superiore al pari e favorevole quando è infe¬ 
riore. Sono termini messi in uso dalla scuola mer¬ 
cantile e che noi pure adopereremo per brevità di 
linguaggio, senza unirvi però il significato e l’im¬ 
portanza, che i mercantilisti vi annettevano. 

Un corso sfavorevole od un corso favorevole 
non posson durare molto, anzi non vi è nulla di 
più instabile del corso dei cambi, onde i francesi 
inventarono il proverbio che 

Change et veni 
Changent souvent. 

Un cambio sfavorevole, come notava Mill (i), è 
come un premio all’esportazione, ed un cambio fa¬ 
vorevole è come un premio alla importazione. In¬ 
fatti, quando il cambio colla Francia è sfavore¬ 
vole, molti si affrettano a mandare merci in Fran¬ 
cia per poter emettere cambiali e guadagnare il 
premio, che esse fanno, in tal modo si aumenta 
l’offerta delle cambiali ed il loro prezzo diminuisce 
finché è ricondotto al pari. Nel caso di cambio 
favorevole molti faranno venir merci, potendole 
pagare con cambiali, che hanno un prezzo infe¬ 
riore al valor nominale, indi aumento nella ri¬ 
cerca e quindi nel prezzo delle cambiali. 

I debiti esigibili fra nazione- e nazione hanno 
cause diverse. Una volta si credeva che non na¬ 
scessero che dalle importazioni di merci e per 
questo un corso. di cambi sfavorevole si aveva per 


f 1 ) J. Stuart Mill. Principles of Politicai Economa 
Book III, chap. XX. London 1867. 
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■prova indiscutibile che le importazioni erano state 
maggiori delle esportazioni. Ora studi profondi su 
questa materia, fatti da Goeschen e da altri illu¬ 
stri economisti, che ne seguirono le pedate, hanno 
messo in chiaro diversi altri generi di rapporti 
.internazionali., che importa studiare a colui che 
vuol formarsi una esatta conoscenza di questo in¬ 
tricato tema dei cambi. 

Una nazione può indebitarsi verso un’altra non 
solo importandone merci, ma ancora usando dei 
servigi dei cittadini di essa. Mettiamo il caso di 
una nazione eminentemente marittima. Le sue navi 
ed i suoi marinai possono servire ai trasporti ma¬ 
rittimi fra altre nazioni ed i noli da esigersi val¬ 
gono come un credito di quella nazione verso le 
altre. Per questi debiti verranno emesse cambiali, 
che pure peseranno nella bilancia del' corso dei 
cambi. "Lo stesso è il caso di un paese, che serva 
al commercio di altri. «Un paese,scrive Goeschen (i)> 
cóme l’Inghilterra, che serve d’intermediario al 
commercio di molti altri Stati e che per la sua po¬ 
sizione. .rame grande centro di affari commerciali, 
può guadagnare una leggiera commissione, un pic¬ 
colo profitto.sopra tutte le'Operazioni, che esso di¬ 
rige , si fa in quésto modo una rendita, che non 
manca d’importanza ». Può darsi 1' caso di una 
città o di un piccolo stato eminentemente marit¬ 
timo o commerciale, che paghi le merci, che im¬ 
porta dagli altri paesi, non colle merci proprie, ma 
sólo coi noli è coi profitti percepiti dai suoi mari¬ 
nai e- dai suoi commercianti. 

Anche i viaggi hanno un’importanza nella que- 

( 4 ) Fofeign Kvchanges. Chap. H 
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stione, cho stiamo trattando. Si calcola ciò i prin¬ 
cipi russi spendono circa 60 milioni all’anno in 
■viaggi all’estero. Questi 00 milioni sono un debito, 
che la' Russia incontra colle altre nazioni e che 
essa paga con una esportazione di cuoi, pelliccio, 
grani. 

Ma un’importanza ancora maggiore hanno le 
operazioni di credito. Il credito ha creata una 
nuova merce, della quale non si tien calcolo nei 
registri doganali, l’importazione e l’esportazione 
della quale agiscono sul commercio internazionale 
•precisamente nel medesimo modo che l'importa¬ 
zione e l’esportazione del grano, del cotone, dello 
zucchero, ecc. 

La merce creata dal credito è il titolo fiduciario, 
cioè le cartelle di rendita pubblica, le azioni, le ob- 
• bli gazioni,- ece. Avviene molte volte che un paese 
scambia le merci importate dall’estero con questi 
titoli fiduciari. Le compere, che i banchieri stranieri 
fanno in Italia di cartelle di rendita pubblica, azioni, 
- obbligazioni di società commerciali italiane, hanno 
sul nostro commercio internazionale il medesimo ef¬ 
fetto delle compere, che i commercianti stranieri 
fanno delle nostre sete, del nostri olì, dei nostri 
agrumi. Il titolo fiduciario è l’istrumento col quale 
la proprietà si è fatta mobile e tramissibile. « Si in¬ 
viano oggi, dice Leone Say f!), dalla Francia all’In¬ 
ghilterra, dall’Inghilterra al Canadà, dall’Olanda 
alle Indie, le officine, le fabbriche, le strade di ferro, 
tutto ciò che si-possiede. La eosa resta immobile, 
ma la sua immagine è trasportata da un luogo al- 

(fi Nella introduzione alla sua traduzione dell’opera di 
Goeschen. (Paris, Guillaumin, 186S). 
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l’altro; è come il giuoco di uno specchio, che invia 
il suo riflesso fino all’estremità della terra. Lo spec¬ 
chio si muove ed il riflesso va a cadere più alto, 
più basso, a dritta, a mancina. La cos% è in un 
luogo, ma se ne gode dappertutto, chi ha il riflesso 
la possiede ». Noi diamo le cartelle del nostro de¬ 
bito pubblico, le azioni delle nostre società in cam¬ 
bio dei capitali, che gli stranieri ci inviano sotto 
forma di macchine, di navi, di armi e di altre merci. 
Gli stranieri ci fanno credito ed è un beneficio 
grande per una nazione il trovare a credito dagli 
stranieri il capitale, che le abbisogna per svilup¬ 
pare le industrie sue e mettere a profitto le sue 
facoltà naturali ed intellettuali. Per una nazione, 
come l’Italia, che dopo un lungo sonno si risveglia 
a vita nuova, è necessità assoluta di trovare col 
credito all’estero quei capitali, che essa non ha po¬ 
tuto coll’attività e col risparmio accumulare (i). 

. ( l ) Il credito fatto dai capitalisti stranieri all’Italia è 
la causa prima della differenza fra l’importazione e l’e¬ 
sportazione, che durò fino al 1871. Raggiunta per mira¬ 
bili avvenimenti l’unità nazionale, si concepirono da noi 
e dagli stranieri le più brillanti speranze sull’avvenire 
economico e politico del nostro paese, i capitalisti stra¬ 
nieri furono larghi di credito all’industria ed al governo 
italiano, e si calcola ad un miliardo e mezzo il capitale 
straniero, che venne in Italia dal 1860 al 1866. Ma sonvi 
ancora altri fatti a notare i quali, se non hanno su que¬ 
sta differenza l’importanza del credito, non possono però 
esser passati sotto silenzio. Cito alcuni brani della Re¬ 
lazione della Commissione d’ inchiesta sul corso forzoso, 
pagine 348 e 349. 

« E sopra un altro fatto di massima importanza richia¬ 
mava l’attenzione il Podestà: i noli, che gli Italiani for¬ 
niscono agli stranieri. Certamente è questo uno dei modi 
con cui può essere compensata in parte la differenza delle 
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Abbiamo così cercato di mostrare che l’indebitarsi 
-che una nazione fa verso altre ha, al momento in 
cui-vien contratto il debito, sul commercio interna¬ 
zionale § sul corso dei cambi la medesima influenza, 
che ha l’esportazione di merci ; anzi abbiamo tro¬ 
vato una merce, creatura del credito, che in quel 
momento si esporta, cioè il titolo fiduciario. Ma i 
debiti portano interessi, ed una nazione, che si è 
molto indebitata verso le altre, avrà a pagare una 
somma non piccola per interèssi. Ecco quindi un 
muovo elemento, l’interesse, entrare nel sistema dei 
cambi internazionali. Gli interessi da pagarsi al¬ 
l’estero accrescono la ricerca delle cambiali, e 
fanno così alzare il prezzo di esse. Una nazione, 
che deve pagare grosse somme per interessi a capi¬ 
talisti stranieri, sarà costretta ad esportare una 
quantità maggiore di merci di quella che importa, 
onde saldare il debito risultante dagli interessi e dai 
dividendi, ed una nazione, i cui capitalisti abbiano 
fatto prestiti all’estero, potrà avere una importa¬ 
zione superiore alla esportazione. La differenza 
< serve a pagare gli interessi scaduti. 

Noi troviamo due nazioni, l’Italia e l’Inghilterra, 
l’una delle quali è ai più alti gradini della scala 

- importazioni e delle esportazioni. Chi si fa il noleggia¬ 
tore per altri, ne riscuote del denaro, che gli dà il mezzo 

di pagare il di più comprato al di fuori. Ora i profitti 

della navigazione italiana a bandiera libera stimansi dare 
non meno di 200 a 250 milioni annui. In parte questi ri¬ 
sultati però sono notevolmente modificati per i noli che 
noi alla nostra volta dobbiamo pagare agli stranieri.... 

« Finalmente non va omessa la somma che annual¬ 
mente spendono i viaggiatori in Italia: somma che dal 
signor Brot fu stimata ascendere ad 80 milioni, ed è certo 
maggiore di quella che in viaggi spendono gli Italiani. » 
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delia ricchezza e l’altra ai più bassi, che hanno 
ugualmente un’importazione maggiore dell’ espor¬ 
tazione (*}. I nostri studi ci danno il modo di spie¬ 
garci questo fatto; la differenza dell’importazione 
sulla esportazione rappresenta per l’Italia un pre¬ 
stito che le è fatto dagli stranieri, e per l’Inghil¬ 
terra il pagamento degli interessi e dèi dividendi 
dei capitali suoi/messi a frutto in altri paesi. 

Un altro fatto reclama ora la nostra attenzione 
e si è quello di alcuni paesi e di alcune città, che 
diventano come il centro del negozio dei. cambi, 
-internazionali, e fanno l’ufficio di banchiere per le 
altre nazioni. Fra questi sta in prima linea l’In¬ 
ghilterra, che è come l’intermediaria del commercio 
fra l’America ed una parte d’Europa, la China 
e l’India. Biè dipende dal non essere così strette e 
continue le relazioni fra questi paesi da potersi 
fra essi stabilire un corso di cambi ed anche dal 
non essere bilaterali i. pochi rapporti stabiliti 
quindi il bisogno di un paese in rapporti continui- 
coi due primi, che serva d’intermediàrio fra essi. 

Spieghiamoci con esempi. Gli Stali* Uniti mandano’ 
ben poca cosa nelle Indie ed importano invece 
molto da quel paese. A negoziante di Bombay, ha 
mandato thè, sete ed altre merci a B negoziante 
di New York. Egli non emetterà una cambiale 
nella quale ordini a B di pagare a New York, 
perchè non ha, a New York alcun creditore, e nessun 
negoziante di Bombay non vi ha nulla a pagare, 
e perciò la sua cambiale non troverebbe sulla 
piazza di Bombay alcun compratore. Mancando fra 

C 1 ) Questo fatto per l’Italia non avvenne nel 1871, ma 
tornò a riprodursi nel 1872. 
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le due piazze reciprocanza di debiti e crediti, di¬ 
viene impossibile il pagamento col mezzo di cam¬ 
biali e sembra che sia forza obbligare i negozianti 
di New York a spedire a Bombay il denaro; ma 
qui soccorre l’intervento dell’Inghilterra. L’Inghil¬ 
terra ha un commercio attivo con New York e 
con Bombay, e da New York esporta più che non 
importi, ed a Bombay importa più che non esporti. 
Ne avviene che a New York resta una bilancia in 
credito verso l’Inghilterra e il negoziante di quella 
città paga a Bombay i debiti suoi mandandovi cam¬ 
biali inglesi. Il negoziante di Bombay le riceve vo¬ 
lentieri in pagamento, perchè queste cambiali tro¬ 
vano sulla sua piazza molti compratori e per es¬ 
servi noti e stimati i nomi dei negozianti inglesi 
sui quali sono tratte, ed ancora perchè esse ser¬ 
vono a pagare la differenza in debito, che rimane 
a Bombay verso l’Inghilterra. 

Per le ragioni, da noi esposte, l’Inghilterra è 
l’intermediaria dei pagamenti fra Nuova Orleans e 
Pietroburgo, fra l’Italia e parte della Germania e 
l’Oriente. 11 bisogno dell’intervento dell’Inghilterra 
dura sempre finché non si siano fissati rapporti 
di commercio durevoli e bilaterali. Fissati questi, 
si stabilisce il cambio diretto. « È quello, cito le 
parole di Goeschen, che è avvenuto per Giava 
e l’Olanda per New York esBrema, per Rio De 
Janeiro e Amburgo. Alcuni anni or sono la Ger¬ 
mania era assai più indietro dell’Inghilterra, che 
non ora per le sue esportazioni. I mercanti di 
New York, che spedivano del tabacco o degli al¬ 
tri prodotti a Brema, si pagavano tirando per 
conto di Brema degli effetti sopra l’Inghilterra. 
Brema, a sua volta, liquidava l’operazione compe- 
9 
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rando per mandarle in Inghilterra, le cambiali ti¬ 
rate dai venditori di bestiame dell’ Holstein q da¬ 
gli esportatori di burro dell’ Olanda. Ora le cose 
hanno mutato aspetto. Siccome grande quantità 
di prodotti manifatturieri viene spedita dalla Ger¬ 
mania agli Stati Uniti, Si trovano sempre a New 
York dei compratori di cambiali sopra Brema ; ciò 
che vuol dire che il tabacco ed il cotone spediti 
dall’America servono a pagare i prodotti tedeschi, 
e che non v’ è più bisogno d’intermediari per i 
pagamenti ». 

I banchieri non solo servono utilmente nei pa¬ 
gamenti internazionali comprando e vendendo le 
cambiali ed avvicinando in tal modo chi deve pa¬ 
gare a chi deve riscuotere in paese lontano, ma si 
assumono anche di eseguire riscossioni e paga¬ 
menti per conto dei loro clienti. La loro posizione, 
le relazioni, che essi si formano su tutte le prin¬ 
cipali piazze di commercio, la grande pratica, che 
col continuo esercizio si acquistano in questi ne¬ 
gozi, li mettono in caso di operare con utile loro 
e de’ clienti. Quando non si è stabilito il cambio 
diretto fra due paesi e vi ha bisogno di un paese 
intemediario, l’opera dei banchieri è indispensabile 
ed è necessità ai negozianti dare loro l’incarico dei 
pagamenti e nella piazza intermediaria è poi bi¬ 
sogno di istituti bancari, che servano di liquidatori. 

8° Anche nel cambio diretto i banchieri influi¬ 
scono a facilitare il corso dei cambi e fanno opere, 
che ne moderano gli sbalzi troppo bruschi e re¬ 
pentini. Tra queste vanno citate la emissione di 
cambiali in bianco e gli arbitraggi. 

II commercio fra due paesi può essere stabilito 
di tal modo che l’uno mandi all’altro le sue merci 
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àn una determinata epoca dell’anno e l’altro mandi 
ad esso le merci sue non contemporaneamente, 
ma tre o quattro mesi dopo. Non essendovi la 
-contemporaneità degli impegni, ne deve seguire 
die ambedue i paesi si trovino obbligati a pagare 
le loro importazioni in moneta; quindi un trasporto, 
di moneta oggi da un paese all’altro ed un altro 
trasporto in senso contrario fra tre o quattro 
mesi. Qui soccorrono i banchieri. Al momento che 
uno dei due paesi importa le merci dall’ altro, i 
banchieri si incaricano di eseguire i pagamenti per 
i negozianti loro connazionali e pagano, non man¬ 
dando denaro, ma tirando sui banchieri dell’altro 
paese cambiali a tre o quattro mesi di scadenza, 
nelle quali a questi si ordina di pagare i loro con¬ 
nazionali, che hanno mandate le merci. Queste 
cambiali, che si chiamano cambiali in Manco, sono 
vere cambiali fittizie, ma hanno assai utile effetto. 
11 paese, che primo ha mandato apre così, per l’in¬ 
termediario dei banchieri, un credito allo scoperto 
•.all’altro che non può mandare che più tardi, ed 
evitando il trasporto della moneta, si aspetta il 
momento in cui l’altro compie la sua esportazione 
per compensare i reciprochi impegni. Arrivata que¬ 
st’epoca, compita dal secondo paese l’esportazione, 
d banchieri del primo, che, accettando le camMali 
■in Manco, si sono fatti creditori, per rimborsarsi 
•del loro credito emettono ora cambiali per una 
somma eguale sui medesimi banchieri; queste cam¬ 
biali sono vendute ai loro connazionali, che im¬ 
portarono le merci e così si eseguiscono i paga¬ 
menti. 

Dirò finalmente di un’ultima operazione colla 
•quale il banchiere agisce come moderatore del 













còrso dei cambi. I rapporti commerciali fra l’Ita¬ 
lia, la Francia e l’Inghilterra possono in un mo¬ 
mento determinato esser tali che avendo l’Italia 
più a pagare che a ricevere dalla Francia e più 
a ricevere che a pagare in Inghilterra, le cam¬ 
biali francesi vi abbiano un corso superiore al pari 
e le cambiali inglesi un corso inferiore al pari. Il 
banchiere, che si è incaricato di pagamenti in Fran¬ 
cia, non volendo sottostare alla perdita, che gli 
verrebbe causata dal corso troppo alto delle cam¬ 
biali francesi, compera invece cambiali inglesi, le 
spedisce al suo corrispondente di Londra e lo in¬ 
carica di comperare ivi cambiali francesi, spedirle 
per suo nome in Francia e cosi eseguire il paga¬ 
mento. Questa è l’operazióne che dicesi arìntrag- 
gió, operazione difficile e delicata, nella quale bi¬ 
sogna tener calcolo di molti elementi e sono : 1° la 
differenza fra il corso delle cambiali inglesi e fran¬ 
cesi in Italia ; 2° il corso delle cambiali francesi in 
Inghilterra;'lì? le spese di corrispondenza; 4° i di¬ 
ritti di commissione al corrispondente inglese. È 
operazione l s arbitraggio, nella quale è bisogno di 
un colpo d’occhio sicuro per poter calcolare tutti 
questi elementi, e di rapidità di esecuzione, perchè 
nel frattempo non si mutino quelle condizioni di : 
cose, sulle quali si è fondato il calcolo. L’effetto 
delle operazioni d ’ arbitraggi-'-è di moderare il 
corso dei cambi, infatti se l’Italia paga i suoi im¬ 
pegni colla Francia col mezzo di cambiali inglesi, 
si-fa minore la ricerca di cambiali francesi e se 
ne diminuisce il prezzo,' e d’altra parte si fa mag¬ 
giore la ricerca di cambiali inglesi e se ne aumenta 
il prezzo. È in certo qual modo 1’ arbitraggio un 
livellatore del corso dei cambi; per esso si com— 

-- — -- 
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l>ensa la differenza in debito vèrso un paese colla 
^differenza in credito verse un altro. 

9° I pagamenti internazionali sono grandemente 
facilitati dall’opera delle Banche Internazionali, il 
numero delle quali è destinato ad aumentare gran¬ 
demente col moltiplicarsi dei rapporti commerciali 
fra paese e paese. Tali Banche, che hanno sedi o 
succursali in diverse piazze straniere, si trovano 
-nella migliore posizione per potere misurare il va¬ 
lore delle cambiali estere, che ad esse sono pre¬ 
sentate per lo sconto, influiscono potentemente sul 
■corso dei cambi con operazioni di. arbitraggi e 
colla emissione di cambiali in bianco sulle loro 
succursali o sedi, poste nei paesi stranieri e poi 
nei pagamenti internazionali sostituiscono alla cam¬ 
biale un altro titolo di credito assai più comodo: 
il mandato. La Banca di Londra sconta cambiali 
■sopra Bombay, ma al cliente, che deve fare un pa¬ 
gamento a Bombay, non cede alcuna di quelle cam¬ 
biali, che rappresentano somme diverse ed a diffe¬ 
renti scadenze; ma gli dà invece un ordine di pa¬ 
gamento tratto sull’altra sede di Bombay, nel quale 
è segnata la somma precisa, che al cliente abbi¬ 
sogna. Il mandato alle firme delle molte persone, 
alcune delle quali forse poco conosciute, sostitui¬ 
sce la firma della Banca e perciò si potrebbe chia¬ 
mare il biglietto di Banca dei pagamenti inter¬ 
nazionali. La sede di Londra pagherà poi la sede 
di Bombay colle cambiali, che essa ha scontate e 
per mezzo della Banca verrà istituita una specie 
“di conto corrente fra le due piazze (i). 


(*) Non solo le Banche internazionali, ma anche le al¬ 
tre Banche che abbiano un corrispondente sopra piazze 
-■straniere, possono emettere mandati. ■ 
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È inutile osservare che il prezzo dei mandati' 
deve necessariamente seguire le variazioni del còrso 
dei cambi. 

La mancanza del cambio diretto fra l’Italia e 
l’Oriente, e di Banche italiane con figliali nelle 
maggiori piazze di commercio dell’Oriente è gra¬ 
vissimo impedimento allo sviluppo del commercio 
italiano in quelle regioni; perchè esso deve valersi 
dello intermediario di cambiali inglesi e francesi e- 
di banche straniere, si trova esposto a rischi mag¬ 
giori ed ha maggiori spese di provvigioni e di cam¬ 
bio a pagare. Il Ministro d’Agricoltura, Industria 
e Commercio • trasmetteva nel gennaio 1872 alla 
Camera di Commercio copia di una lettera indi¬ 
rizzata da un negoziante italiano di Smirne al 
R. Console di quella città, della quale credo op¬ 
portuno riportare alcuni brani : 

« Uno degli ostacoli che si oppongono ad un 
crescente svolgimento di scambi fra l’Oriente'e 
particolarmente fra la piazza di Smirne e l’Italia, 
è una specie di tassa non poco onerosa, alla quale¬ 
questi scambi devono ora sottostare. 

« La mancanza che vi ha in Smirne di agenzie 
di case bancarie italiane obbliga i commercianti a 
ricorrere al. ministero di Banche intermediarie. 
Smirne, per pagare le merci che ritira dall’Italia,,., 
suol rimettere delle cambiali a tre mesi data so¬ 
pra Parigi o Londra, pagandole quasi sempre a 
prezzi superiori alla pari, mentre è raro che se 
ne ricavi il prezzo di costo nelle Borse italiane. 
L’Italia poi.incontra lo stesso inconveniente quando 
rimette a Smirne l’importo delle materie prime • 
-che ne ritira. 

« Io non intendo parlare solo delle spese db. 
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' commissioni e senserie bancarie e dei diritti di 
bollo che, in simili scambi, l’Italia paga alle piazze 
estere intermediarie, quantunque, come ognuno sa, 
il minimo risparmio può bastare a vincere l’altrui 
concorrenza, ma parlo eziandio di un altro più 
formidabile ostacolo allo svolgimento dei traffici fra 
i due paesi, voglio dire l’obbligo che ne deriva ai 
commercianti dell’uno o dell’altro paese di pagare 
vicendevolmente le merci scambiate per pronti 
contanti. 

« L’Italiano che commette a Smirne 1’ acquisto 
di vallonea, di cuoia, ecc., e che è obbligato a ri¬ 
metterne contemporaneamente 1’ approssimativo 
importo in tante cambiali estere comprate Verso 
moneta effettiva, se avesse invece l’inapprezzabile 
agevolezza di poter pagare mediante sue accetta¬ 
zioni di cambiali tratte direttamente a suo carico 
dal commissionario di Smirne colla dilazione in uso 
per le altre divise, quella cioè a tre mesi data e 
se queste stesse tratte sopra l’Italia potessero ser¬ 
vire di rimessa a quelli che ne ritirano i prodotti, 
quanto vantaggio non ne risulterebbe ? Quale im¬ 
pulso non acquisterebbe il commercio italo-orien- 
tale % » (i) 

10° Le Banche, che non si interessano nel ne¬ 
gozio delle cambiali estere, non si limitano però 
allo sconto delle cambiali tratte sulla piazza nella 
quale hanno sede; ma di solito accettano allo 
sconto o per l’incasso le cambiali tratte sopra tutte 
le piazze dello Stato. Per provvedere all’incasso 

(*) Vedi Annali elei Ministero di agricoltura, eca, anno 
1872, primo trimestre, parte III, N. 48, pag-, 142 e seguito, 
Homa 1872, 















di queste cambiali fuori piazza hanno bisogno di 
avere corrispondenti almeno nelle principali piazze 
dello Stato. Coi corrispondenti, che di solito sono 
istituti bancari, si crea quindi un conto corrente 
pel quale si stipulano speciali condizioni che ri¬ 
guardano specialmente: 1° Il limite del fido allo 
scoperto che i due istituti si accordano reciproca¬ 
mente ; 2° L’interesse del conto correntè ; 3° La 
provvigione per le operazioni. 

Le Banche, che hanno corrispondenti in molte 
piazze rendono ancora un altro servigio al pub¬ 
blico e procurano a sè stesse un’ altra fonte di 
guadagni. Esse facilitano i pagamenti da piazza a 
piazza colla emissione di speciali mandati sopra i 
loro corrispondenti, ai quali danno il nome di as¬ 
segni 'bancari. Un. tale di Milano deve fare un 
pagamento di mille lire a Firenze, si reca ad una 
Banca di Milano, alla quale versa le mille lire, 
più una piccola provvigione, essa gli consegna un 
mandato di lire mille a vista sopra la Banca di 
Firenze sua corrispondente ed egli compie il pa¬ 
gamento mandando per la posta al suo creditore 
di Firenze il mandato. 

Quelle Banche, che hanno molte figliali o suc- 
. cursali, non hanno bisogno di procurarsi corrispon- 
, denti ; le succursali sono le loro corrispondenti na¬ 
turali. La Banca Nazionale del Regno d’Italia colle 
sue molte succursali serve assai bene al commer¬ 
cio e massimamente al piccolo commercio nei pa- 
, gamenti da piazza a piazza. 

11° La cambiale non è il solo titolo fiduciario, 
che il banchiere sconti. Si presentano a lui per- 
' chè gli sconti altri titoli fiduciari, che hanno però 
‘ molta' affinità colla cambiale. L’uno di questi è il 
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biglietto all’ordine, che noi possiamo definire una 
cambiale fittizia, poiché il biglietto all’ordine di so¬ 
lito non e emesso per un affare fatto; ma per un 
affare da farsi o pel consumo e quindi non ha una 
base commerciale. Sconsigliano quindi lo sconto di 
tale titolo di credito le stesse ragioni, che abbiamo 
•esposte per le cambiali fittizie. 

I buoni del tesoro vanno pure classificati fra le 
■cambiali fittizie, poiché il governo non emette 
■buoni che pel consumo, che sarà più o meno utile 
o produttivo, ma che è sempre consumo. I governi 
sono vecchi clienti delle Banche e queste non eb- 
-bero mai a lodarsi di essi per troppa puntualità nei 
pagamenti, e tutta la storia bancaria è là per di- 
. mostrarci quanto siano facili i governi a violare i 
loro impegni. I nuovi sistemi politici obbligano i 

• governi a maggiore onestà; ma noi non consiglie¬ 
remo mai le Banche ad affidare grande parte dei 
.loro capitali al governo. Si ricordino che questo è 
tal cliente, che può mutare a sua voglia la legge 
dei contratti. 

Finalmente dobbiamo porre in guardia i ban¬ 
chieri, contro la troppa facilità nell'accordare la 
rinnovazione delle cambiali scadute. Se il cliente 
alla scadenza non paga, vuol dire che l’affare pel 

• quale ha emesso la cambiale, è in tutto od in parte 
fallito. Una cambiale, rinnovata non è nulla più di 
una cambiale fittizia (i). 


( ) u ua delle cause degli imbarazzi, in cui si trovò il 
, Banco di Nitpoli verso il 1865, fu la facilità d’accordare 
la i innovazione delle cambiali. Per antica consuetudine 
-m £^ ette T, a ai PJoPÙetari ed ai piccoli commercianti 
-di pagare alla scadenza la decima parte dell’effetto scon¬ 
cato, sostituendo a quello scaduto un effetto nuovo dimi- 
;nuito del decimo. 















12 ° Dallo sconto passiamo alla anticipazione- 
' sopra deposito, che è altra delle principali opera¬ 
zioni attive delle Banche. Lo sconto e l’anticipa¬ 
zione sopra deposito sono egualmente' prestiti ; ma 
prestiti, che hanno caratteri differenti. Nello sconto 
il banchiere presta al cliente, che ha pure pre¬ 
stato ad altri e sottentra interamente ai diritti del 
cliente; nella anticipazione invece il banchiere pre¬ 
sta al cliente, che gli dà in garanzia un oggetto 
di sua proprietà, sia anche un credito (*), ma si 
riserba tutti i diritti di proprietà sull’oggetto dato 
in garanzia. Perciò il banchiere nel primo caso è 
garantito dalla esistenza di un affare commerciale 
produttivo, che darà i mezzi a pagare e dalla one¬ 
stà delle persone firmate nella cambiale; nell’an¬ 
ticipazione è garantito dalla onestà dei cliente,. 

. cui ha fatto il prestito, e, sussidiariamente a que-- 
sta, dal pegno, che ha in mano. 

Gli scrittori di scienza.bancaria non sono molto 
amici dell’anticipazione sopra deposito, perchè di 
regola generale essa è un credito, che non ha per 
base un affare fatto, ma un affare da farsi; è un. 
credito piuttosto alla speculazione che al commercio 
reale. Noi non arriviamo, come taluni fanno, fino 
allo sconsigliare affatto ai banchieri l’anticipazione, 
nè ci pare che proprio sempre l’anticipazione serva 
unicamente alla speculazione. Yi sono poi dei mo¬ 
menti in cui l’anticipazione, sia sopra merci, 1 sia 
sopra carte-valori, porta un utile grandissimo. 

. (i) Un genere di antieipazione molto in uso è quello 
sopra deposito di cartelle di rendita dello Stato, e questa 
si può chiamare un’anticipazione sopra un credito e me¬ 
glio ancora tale appellativo conviene all’ anticipazione • 
sopra deposito di cambiali, ece. 
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Sono i momenti del panico, quando ogni vendita 
•diventa impossibile. In tali momenti vi sono ditte 
•solide, che trovansi coi magazzeni ricolmi per l’im— 
• possibilità di vendere e vedonsi minacciate dalle 
scadenze di cambiali che potrebbero pagare in 
merci, ma non in denaro. In queste epoche una 
Banca, che con discernimento e cautela faccia an¬ 
ticipazioni sopra merci o titoli di credito, può evi¬ 
tare gravissimi disastri e fare meno dolorosa la 
crisi. 

L’anticipazione è sempre però operazione meno 
buona dello sconto ed i 'banchieri la devono con¬ 
siderare come operazione sussidiaria, colla quale 
impiegare il capitale sovrabbondante. 

Quando la scienza ammette l’anticipazione, vuole 
che la si circondi di alcune cautele, che la pra¬ 
tica non osserva sempre. Innanzi tutto è cattivo 
sistema quello di fidarsi unicamente al valore della 
cosa depositata, e non darsi alcuna briga per ac¬ 
certarsi dell’onestà del cliente e della sua puntua¬ 
lità negli impegni. Le Banche, che operano in tal 
modo, si espongono al pericolo di trovarsi in un’e¬ 
poca di crisi coi magazzeni ed i portafogli ingom¬ 
bri di merci e carte-valori, che non potranno ven¬ 
dere. Bisogna inoltre che la merce data in depo¬ 
sito sia di vendita facile, che l’anticipazione fatta, 
sia tanto inferiore al prezzo della merce che la 
Banca non si possa trovare allo scoperto per le 
possibili variazioni di valore di essa, che l’antici¬ 
pazione sia fatta a breve scadenza e finalmente 
per le anticipazioni sopra effetti pubblici è neces¬ 
sario tenere tanto alto l’interesse da impedire 
Vammucchiamento (i). 

( J ) Chiamiamo così una operazione pericolosa colla quale- 














13°'Vi sono alcune operazioni bancarie, che 
non si possono classificare nè fra le operazioni at¬ 
tive, nè fra le operazioni passive, perchè non con¬ 
sistono nè nel raccogliere nè nell’impiegare ca¬ 
pitali. Io però’ non posso esimenni dal dire due 
/parole anche di esse. 

Fra queste operazioni principalissima è quella 
dei depositi a custodia. Yi sono persone, che pos¬ 
siedono egregie somme in titoli al portatore, in 
gioie, in monete, in verghe di metalli preziosi, e 
-che non hanno nelle loro case casse abbastanza 
. sicure per custodirle. Queste persone portano i loro 
.titoli, le loro gioie, ecc., alla Banca che per una 
piccola provvigione sul valore dei titoli o delle 
, robe preziose depositate si incarica della custodia. 

; Tali depositi a custodia si dividono in due cater 
, gorie, depositi aperti e depositi chiusi. Il deposito 
si dice aperto quando il depositante presenta i ti- 
itoli o le altre cose alla Banca e ne ottiene una 
ricevuta nella quale è indicato specificatamente la 
natura,, la qualità, il valore delle cose depositate. 
Il deposito invece si dice chiuso quando il deposi¬ 
tante presenta le cose, che consegna in custodia 
. alla Banca, entro un involto suggellato e dichiara 
il valore che esso contiene. La Banca gli rilascia 

, gli speculatori cercano di guadagnare, sulla differenza 
fra l’interesse pagato sulla anticipazione e quello perce¬ 
pito sulla rendita pubblica o- altro titolo di credito. Sup- 
■ poniamo che uno abbia un capitale di lofi, lo impiega in 
rendita dello Stato che porta alla Banca ottenendone un 
anticipazione, questa impiega in altra rendita, sulla quale 
ottiene una nuova anticipazione e cosi di seguito. È una 
• operazione pericolosa perché la diminuzione di poche lire 
sul prezzo della rendita rovina lo speculatore e gli toglie 
_i mezzi per riscattare la rendita impegnata. 
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una ricevuta nella quale vengono descritti i su— 
gelli posti all’involto ed è indicato il valore di¬ 
chiarato dal depositante ed in ragione del quale 
paga la provvigione ed essa poi è sciolta da ogni, 
obbligo quando restituisce l’involto coi sugelli in¬ 
tatti o, in caso di perdita, il valore dichiarato. 

Alcune Banche. hanno fatto costrurre grandi 
casse con molti tiretti provveduti ciascuno di ap¬ 
pesita chiave ed hanno affittato ai loro clienti i 
tiretti di quelle casse. 

Talvolta al deposito a custodia si unisce anche' 
l’amministrazione quando trattisi di titoli di cre¬ 
dito con diritto a dividendi o ad interessi pagabili, 
nelle piazze del Regno. La Banca riceve i titoli in 
custodia, si incarica inoltre di riscuoterne gli in¬ 
teressi o i dividendi e dà credito in conto cor¬ 
rente al depositante dello importo degli interessi 
e dei dividendi il giorno stesso della riscossione (i).. 

Le Banche prendono molta parte nella emissione 
di prestiti governativi, provinciali, comunali, di 
azioni, di obbligazioni di Società commerciali, ecc. 
Finché si limitano a raccogliere le sottoscrizioni 
per conto dello Stato, delle provincie, dei comuni 
o dei fondatori delle società fanno una operazione 
nella quale non vi è rischio e che non si potrebbe 
per alcun ragionevole motivo proibire ad esse; ma 
se invece entrano come partecipanti negli affari 
finanziari fanno operazioni altamente aleatarie, si 

f 1 ) 1 depositi a custodia non dovrebbero, apparire nelle- 
situazioni di cassa delle Banche, si dovrebbe soltanto di 
essi far cenno sotto la situazione; invece le banche sono 
solite a segnare i depositi a custodia nella situazione e- 
quindi e n eli'attivo e nel passivo, il che le aiuta a gon¬ 
fiare le cifre totali. 











— 130 — 

mettono nella speculazione più arrischiata e non 
meritano più d’essere considerate come le inter¬ 
mediarie del credito (i). Generalmente le Banche 
di emissione e di deposito non fanno operazioni di 
simil e natura e le lasciano agli istituti di credito 
mobiliare. 

14° L’opera del banchiere è utile e come ogni 
-opera utile deve avere una ricompensa. I profitti 
del banchiere hanno due fonti. L’una è la diffe¬ 
renza fra l’interesse da lui pagato ai depositanti 
e quello da lui percepito sugli sconti, sulle anti¬ 
cipazioni e sui prestiti, l’altra è un diritto di com¬ 
missione o provvigione, che egli percepisce sopra 
le operazioni che eseguisce. Se il banchiere paga 
il 6 o/ 0 sui depositi, domanda il 7 sugli sconti, la 
differenza forma il suo guadagno; di più tutte le 
volte che riceve o restituisce un deposito, che fa 
una girata di: banco, che sconta una cambiale, che 
fa una anticipazione e che paga o riscuote o com¬ 
pera o vende per un suo cliente, esige un tenue 
salario di un tanto per cento sull’operazione, che 
chiamasi diritto di commissione. Il guadagno fatto 
colla differenza di interesse sulle operazioni si può 
considerare come la ricompensa del rischio, che 
Il banchiere corre, e si può chiamare un premio 
di assicurazione; il diritto di commissione si con¬ 
sidera invece come la ricompensa delle spese e 
delle fatiche, che le diverse operazioni causano al 
banchiere. 

Il tasso dell’interesse è nelle mani del banchiere 
un potente istrumento, ccl quale dirige e regola il 


( l ) Di. queste operazioni si discorre nel capitolo che 
tratta degli Affari di Sorsa. 
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movimento della Banca. Quando egli prevede vicino 
il momento dei rimborsi alza il tasso dell’interesse 
pei depositi, per gli sconti e per le anticipazioni. 
Questo rialzo dell’interesse fa sì che i depositanti 
si sforzano di lasciargli più a lungo che possono i 
loro capitali e che diventano minori le domande 
di sconti e di anticipazioni. Quando invece afflui¬ 
scono a lui i depositi e teme di non potere tro¬ 
vare ad essi un impiego, diminuisce l’interesse su 
tutte le operazioni attive e passive, così scema lo 
affluire dei depositi e la domanda di impieghi si 
aumenta. 

La Banca costituisce un’industria speciale, per¬ 
chè il banchiere non può a sua voglia aumentare 
o diminuire l’offerta di depositi o la .domanda di 
prestiti. Egli subisce sempre l’influenza delle con¬ 
dizioni del mercato, senza poter agire sopra esse e 
non ha altro modo di difesa che l’elevare o sce¬ 
mare a seconda dei casi lo sconto e l’interesse. È 
’ un danno il doversi rifiutare a ricevere depositi, 
per non saperli come impiegare;, è urrdanno do¬ 
vere negare ai propri clienti i prestiti “per man¬ 
canza di capitale; il sapere con una conveniente 
regola degli interessi passivi e attivi tenersi lontani 
da tali eccedenze di offerte e di domande è il 
sommo dell’arte bancaria. 

15 Prima di chiudere questo capitolo ci. sono 
necessarie ancora alcune osservazioni sul capitale 
delle Banche. La Banca per diventare intermediaria 
del credito bisogna che meriti credito essa stessa e 
lo merita se sono onesti e intelligenti i suoi fon¬ 
datori e amministratori, se buone le regole stabilite 
nei suoi statuti, se sufficiente il suo capitale per 
assicurare i depositanti e gli altri creditori contro 
-ogni pericolo di perdita. 
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Il capitale delle Banche ha principalmente lo* 
scopo di garantire il pubblico contro le perdite 
eventuali ; esso vien chiamato in azione sol quando 
la Banca manca ai suoi obblighi e cade in falli¬ 
mento. Per l’impiego del capitale stanno regole 
divèrse da quelle da noi citate per l’impiego del 
capitale, raccolto coi depositi. Se i depositi sono 
scarsi e insufficienti per sopperire alle domande di 
sconti e di anticipazioni, il capitale sociale si po¬ 
trà impiegare in tali operazioni, se invece i depo¬ 
siti sono abbondanti, il capitale si potrà impiegare 
nell’acquisto di carte governative o commerciali, in. 
mutui a lunga scadenza, in prestiti sopra ipoteca. 

Non deve essere lecito ad una Banca, come an¬ 
che a qualunque altra società anonima il diminuire 
in qualunque modo il suo capitale, pefGhè la di¬ 
minuzione del capitale è diminuzione di- garanzia. 
Non deve quindi essere permesso alle Banche la 
compera delle proprie azioni o l’anticipazione so¬ 
pra esse. In America molto Banche, cadute in 
fallimento, si trovarono non possedere alcun capi¬ 
tale sociale, con danno grandissimo dei creditori- 
I fondatori di tali Banche aveano a quelle vendute' 
le proprie azioni e le Banche avevano per molti’ 
anni continuato ad ingannare il pubblico segnando 
nei bilanci un capitale, che realmente non ave¬ 
vano più. Una Banca, che ha comperate le proprie 
azioni, è creditrice verso sè stessa, ciò che vuol 
dire che non esiste alcun credito reale, perchè pel» 
credito voglionsi due persone : il creditore ed il de¬ 
bitore. Bove è qui il debitore? 









CAPITOLO vi. 


' iL BIGLIETTO Di BANCA. 
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sto nostro l* al punto culminante di que- 

mi i^iil n VOr ,°; ^ Ba '^ e lo non 

2y§r SU . lle difflc0ltà grandissime, che si pre- 
a chi voglia trattare degnamente di que¬ 
sto tema. Io mi vedo'innanzi un labirinto di opi¬ 
nioni diverse e contradditorie, vedo uomini egregi 
e dottissimi combattere sotto bandiere nemiche 
vedo altri levare a cielo le Banche d’emissione’ 
come il più perfetto fra i meccanismi del credito’ 
f d altri invece predicarle sciagura e rovina delle 
industrie e della società. Per non perderci in que- 
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sto labirinto, io ho pensato che fosse utile segnare 
prima ai miei lettori la strada, che seguiremo, ed 
eccola: Innanzi tutto noi cercheremo di studiare 
la natura del biglietto, di Banca, metteremo in 
chiaro ciò che veramente esso è, spogliandolo di 
tutte quelle idee, che il pregiudizio ed il sofisma 
gli hanno poste intorno. Entreremo poi a conside¬ 
rare più attentamente l’ordinamento della Banca 
di emissione e cercheremo quali siano le operazioni, 
che essa deve fare e quali quelle che essa non 
deve fare e quali mezzi si debbano scegliere per 
assicurare la convertibilità dei biglietti. Cosi ci 
presenteremo preparati innanzi al grave problema 
dell’influenza, che remissione dei biglietti esercita 
sulle crisi. In una breve storia delle principali crisi 
noi cercheremo gli elementi per formarci un idea 
precisa della natura delle crisi e delle cause, che 
danno ad esse origine e questo studio ci insegnerà 
che cosa si debba credere dell’influenza dell’emis¬ 
sione su quei disastri commerciali , che sono le 
crisi. La questione poi della libertà o del mono¬ 
polio bancario non ci offrirà più alcuna difficolta, 
essa si troverà risolta dagli studi anteriori. 

2° Quando una persona si presenta ad una 
Banca di sconto, chiedendo lo sconto di una cam¬ 
biale o una anticipazione qualunque, riceve la som¬ 
ma dello sconto o dell’anticipazione in moneta 
legale, se invece quella medesima persona si pre¬ 
senta ad una Banca di emissione riceve la somma, 
dello sconto o della anticipazione in biglietti, nei 
quali quella Banca promette di pagare a vista ed 
al portatore la somma che è in essi segnata. 
Questi biglietti sono quelli che si chiamano bi¬ 
glietti di Banca. 












Chi ha fatto scontare la cambiale ed ha ottenuto 
1 anticipazione non mette difficoltà alcuna ad ac¬ 
cettare quei biglietti, perchè sa che egli potrà con 

• quelli pagare i debiti suoi e far compere proprio 
nello stesso modo come se invece di aver biglietti 
ossia semplici promesse di pagare, avesse moneta 
ossia mezzi legali di pagamento. 

Esaminiamo un po’ attentamente questo fatto 
Prima che la cambiale venisse scontata dalla Banca 

• essa era nelle mani del pubblico e forse circolava 
effettuando pagamenti. Ora essa trovasi nel por¬ 
tafoglio della Banca, e qui resta oziosa; ma in suo 
luogo entrarono nella circolazione altri titoli fidu¬ 
ciari: i biglietti di Banca. Questi hanno una cir¬ 
colazione molto più viva e più sicura che non la 
cambiale scontata e ciò per molte e diverse ra¬ 
gioni. Innanzi tutto la cambiale portava firme di 
persone private, onorevolissime certo; ma non a 
tutti note e quindi non poteva circolare che entro 
la ristretta cerchia di quelle persone, che cono¬ 
scevano i firmatari, invece il biglietto di Banca 
[porta la firma di una pubblica Banca universal¬ 
mente nota e godente generale fiducia. Ad un de¬ 
bitore poco conosciuto si sostituì un debitore co¬ 
nosciutissimo e perciò la cerchia di circolazione 
del titolo fiduciario si è di molto allargata. La 

• cambiale aveva una scadenza lontana di uno, due, 
tre mesi, il biglietto di Banca è a vista, la facilità 

■ di cambiarlo in moneta è quindi più grande. La 
cambiale non poteva passare di una in altra mano 
che col mezzo della girata, ciò che nuoceva alla 
sua trasmissibilità, il biglietto di Banca invece cir¬ 
cola liberamente di mano in mano, senza obbligo di 

• aleuna girata. Infine è degno di essere notato che 












la cambiale prestavasi malamente alla circolazione 
poiché essa rappresentava una certa somma, dir 
solito elevata, e non poteva quindi essere datarne, 
in pagamento di una somma eguale, caso ditnci- 
lissimo, o entrare nel pagamento di una somma- 
maggiore. La Banca, che converti la cambiale in 
biglietti, emise in luogo di quella, molti biglie i 
rappresentanti somme rotonde, che hanno quindi 
uno dei caratteri principali, che si esigono ne 
medio circolante. 

Dunque che cosa è avvenuto colla sostituzione- 
idi bglietti di Banca alla cambiale? Il valore dei 
titoli fiduciari nelle mani del pubblico non. si. e 
punto accresciuto, solamente ad un titolo fiduciario,., 
che circolava lentamentè e difficilmente, si souck 
sostituiti titoli fiduciari, che hanno una circolazione, 
rapida e, sicura. Che cosa sono i biglietti di Banca - 
Sono le cambiali, che la Banca ha scontate e ien 
in portafoglio, alle quali fu impressa una maggiore 
rapidità e sicurezza di circolazione. 

3° I biglietti emessi della Banche, benché a 
Banca prometta pagarli a vista ed al portatore,- 
restano più o meno lungo tempo in circolazione.- 
Anzi siccome questi -biglietti, benché semplici prò 
messe di pagare, soddisfano ottimamente all’ufficio - 
di medio circolante, e possono in piccolo peso rap 
presentare somme grandissime, essi non ritornano- 
alla Banca per essere cambiati in moneta se non 
nei casi seguenti: 

A) Quando il portatore del biglietto abbia a 
fare un pagamento in luogo dove la Banca non e 
conosciuta e dove per una causa qualunque i bi¬ 
glietti di essa non abbiano corso. Questo è il caso- 
dei pagamenti all’estero. I biglietti di Banche ita— 
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liane non hanno corso all’ estero e quando un 
commerciante nostro abbia a fare un pagamento 
:in piazza estera e non possa per le condizioni del 
mercato Compensare il suo debito col mandare al 
suo creditore una cambiale su quella piazza, biso¬ 
gnerà che egli porti alla Banca i biglietti per a- 
verne moneta, colla quale compire il pagamento. (t) 
-Questo caso non è rado che si avveri. Talvolta si 
trova che un paese, fatta la compensazione dei 
• debiti e dei crediti, ha una differenza in debito. 
Questa differenza in debito non si può pagare 
comperando cambiali su quegli altri paesi, perchè 
■ queste furono già tutte assorbite nella compen¬ 
sazione, e perciò bisogna mandare denaro sonante. 
Questa condizione del mercato , che è una delle 
cause, che aggravano le crisi, dà origine ad un 
run (‘-) sulle Banche. Tutti coloro che hanno a 
fare pagamenti all’estero, sì affrettano a portare 
alla Banca i biglietti per averne denaro, gli altri 
.portatori di biglietti, temendo rovina, imitano l’e¬ 
sempio dei primi, la corrente si ingrossa, é se la 
Banca non ò ben fòrte, cade travolta. Ma delle 


{') Si va ogni giorno estendendo fra i commereianti- 
•-il costume di ricevere in pagamento i biglietti di Banca 
■ dei paesi vicini e più. strettamente uniti dai rapporti 
commerciali. Questi biglietti di Banca esteri non entrano 
..nella circolazione, diventano come cambiali straniere a 
vista ed il valore di essi segue le vicissitudini del corso 
• dei cambi. 

’ (2) Run upon thè banh si dice dagli Inglesi quando i 
portatori dei biglietti accorrono in massa alla Banca per 
- domandare il cambio. Questa parola run è entrata nel 
linguaggio bancario e non troviamo il caso di darle lo 
? Sfratto. 














crisi avremo a discorrere ed a lungo fra poco, e- 
basta per ora avere accennato il fatto. 

Non solo questo avviene quando il portatore del 
biglietto ha a fare un pagamento all’ estero, ma 
anche quando deve fare un pagamento in un luogo 
del suo paese stesso, dove la Banca non è cono¬ 
sciuta. Il biglietto non ha corso in quel luogo, ed 
egli è obbligato a cambiarlo in denaro. Questo fatto • 
non si avvera in quei paesi, quali la Francia, la- 
Italia, nei quali una grande Banca stende le sue ra¬ 
mificazioni per tutto il territorio; ma esso si av¬ 
vera in quegli altri paesi, che hanno piccole Ban¬ 
che locali, che sono ben note solo entro la ri¬ 
stretta cerchia di una provincia o di una regione. 
Questo è il caso attuale della Svizzera e degli 
Stati Uniti prima dell’atto bancario del 1863. Le 
Banche locali non possono per ciò avere una grande, 
circolazione, come le Banche uniche nazionali; è 
la statistica che ci insegna questo fatto. Moltipli¬ 
care le Banche non vuol quindi dire aumentare la 
circolazione, anzi avviene il fatto contrario. A pa¬ 
rità di circostanze, un paese che ha una sola 
Banca, che si stende in tutto il territorio , avrà 
una circolazione fiduciaria più grande che non un. 
altro, che si trovi avere un numero grande di. 
Banche provinciali o regionali. 

B) I biglietti vengono presentati al cambio 
quando nel pubblico vien meno la fiducia che la.. 
Banca possa pagare. Il diminuire della fiducia può* 
dipendere o da cause speciali alla Banca stessa e 
da cause generali. L’avere la Banca sofferta, per 
una circolazione qualunque, una perdita grande,... 
Tessersi messa in alcuna operazione disastrosa tol¬ 
gono credito ai biglietti e questi tornano in massa. 










alla Banca per convertirsi in moneta. Quelle Ban¬ 
che poi, che hanno affidata molta parte del loro 
capitale al governo e che hanno in tal modo le¬ 
gata la loro sorte a quella del governo, vedono 
affluire i biglietti al cambio tutte le volte che lo 
orizzonte politico si fa oscuro. Queste Banche sono 
quindi in continuo pericolo di rovina, -esse non 
possono durare a lungo, o falliscono o si salvano 
col corso forzoso. In ambedue i casi portano al 
loro paese dolorosissima sciagura. È la storia che 
questo ci insegna. 

Può darsi però che i biglietti perdano di credito 
non per alcun fatto speciale della Banca, ma per 
cause generali. Vi sono momenti nella storia eco¬ 
nomica delle nazioni, nei quali ogni credito spa¬ 
risce, le merci stesse cadono di prezzo, e mentre 
tutto vacilla e precipita, solo 1’ oro resta fermo. 
Sono i momenti del panico, che formano il punto 
culminante di una crisi commerciale. Avere il de¬ 
naro sonante è l’ideale di ogni commerciante in 
tali momenti, perciò le merci ed i titoli fiduciari 
si vendono a prezzo vilissimo ed una folla di por¬ 
tatori di biglietti si accalca affannosa intorno agli 
uffici delle Banche per convertire i biglietti in 
denaro. 

C) I biglietti ritornano alla Banca quando il 
portatore ha bisogno di spezzarli. Quindi tornano 
più presto i biglietti di taglio alto che quelli di 
piccolo; ed i biglietti, che rappresentano cifre ro¬ 
tonde, quelle cifre, che sono come i termini soliti 
intorno ai quali si aggirano le contrattazioni, stanno 
più tempo in circolazione che quelli che rappre¬ 
sentano cifre frazionarie. Un biglietto di L. 100 sta 
in circolazione maggior tempo che uno di 80, uno 
di L. 50 sta in circolazione più di uno di 30. 
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La Banca d’Inghilterra fece due inchieste sul 
periodo medio di circolazione dei suoi biglietti. I 
.risultati di queste due inchieste ci sono riferiti da 


Orilbart (l). 


Nella prima inchiesta, che si 
ebbero le seguenti cifre: 

fece nel 1792, 

Biglietti da Ls. 

10 

giorni 230 : 

» » 

15 

» 114 

» » 

20 

/» 209. . 

» ' » ’ 

25 

» 74: 

• • ^ ■ » 

30 

» 95 

» » 

40 

» 65 

» ■ , >, v : 

50 

» 124 

» » 

100 

» 84 

» » 

200 

» 31 

» » 

300 

» 24 

1 » » 

500 

» 24 

» » 

1000 

» .28. 


Nella seconda inchiesta, che si fece nell’anno 1818, 
quindi sotto l’impero del Restrinction Act, si eb¬ 
bero le cifre seguenti: 


Biglietti da Ls. 1 e 2 

giorni 

147 

» 

» 


» 

148 

» 

» 

10 

» 

137 

» 

» 

15 

» 

66 

» 

» 

20 

» 

121 

» 

» 

25 

» 

43 

» 

» 

30 

» 

55 

» 

» 

40 

» 

. 38 

» 

» 

50 . 

» 

- 7 2 

» 

» 

100 

» 

49, 

» 

» 

200 

» 

18 

» 

» 

300 ' 

» 

14 

» 

» 

500 

» 

14 

» 

>> 

1000 

» 

13^ 


■ (’) CUlbart, The history of banhing, pagine 39-47. Lon¬ 
don, 1866. 
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È inutile a queste cifre aggiungere commenti, il 
•lettore può in esse seguire l’azione delle due leggi 
«la me enunciate, leggi, che alcune volte agiscono 
nello stesso senso, altre volte in senso contrario 
■ed a vicenda si aiutano e si modificano. 

D) Torna il biglietto alla Banca per la sua via 
naturale e regolare, quando il cliente della Banca 
•estingue il debito, che ha colla Banca contratto. 
La Banca ha emessi biglietti scontando una cam¬ 
biale o facendo una anticipazione, al momento della 
.scadenza della cambiale o della anticipazione torna 
■a lei una somma eguale in biglietti o moneta. Che 
la somma venga ritornata in biglietti o in moneta 
non conta, perchè 1 biglietti, che rimangono in cir- 
■ colazione, restano coperti interamente dalla moneta, 
che la Banca ha ricevuto. In tal modo si effettua 
presso la Banca un regolare e continuo flusso e 
■riflusso di biglietti, che impedisce gli ingombri di 
■biglietti nel mercato, e la stagnazione di questi 
•presso la Banca. Però il flusso e riflusso saranno 
tanto più regolari e costanti quanto più gli sconti 
c le anticipazioni saranno a breve termine, ciò che 
si combina colla prima e la più importante regola 
-di condotta di tutte le Banche in generale ed in 
ispecial modo delle Banche di emissione : Fare ope¬ 
razioni a brève scadenza. 

Una Banca di emissione, che facesse grossi pre¬ 
stiti a lunga scadenza, verrebbe ad avere rapide e 
grandi oscillazioni nella sua circolazione, toglie¬ 
rebbe a sè medesima il mezzo di sorvegliare e di¬ 
rigere la sua circolazione, e coi salti improvvisi 
da grande a piccola circolazione arrecherebbe grave 
scompiglio alle condizioni normali del mercato mo¬ 
netario. 
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4° Dove le cose procedono regolarmente si os¬ 
servano regolari oscillazioni annue nella circola¬ 
zione fiduciaria. Queste oscillazioni periodiche hanno 
loro origine nel fatto che sonvi determinate epo¬ 
che dell’ anno in cui il mercato è più animato, le 
contrattazioni più numerose e più grande quindi il 
bisogno del medio circolante. Come si ottiene 
questo aumento del medio circolante? Molte per¬ 
sone hanno depositi presso le Banche; ma questi 
depositi non hanno carattere di stabile impiego, 
anzi molte volte non sono neppure un impiego,, 
perchè non danno interesse. Questi depositi ven¬ 
gono fatti nei momenti in cui il mercato è fermo 
e vengono ritirati nei momenti in cui il mercato 
si anima. Il depositante ritira il suo capitale dalla- 
Banca nella stagione in cui gli affari si animano,, 
la Banca lo paga in biglietti ed è in tal modo 
principalmente che succede l’aumento della circo¬ 
lazione fiduciaria delle Banche e l’aumento del 
medio circolante sul mercato. Contemporanea¬ 
mente a questo avviene un altro fatto, che coopera 
al raggiungimento del medesimo risultato. L’epoca,. 
in cui avvengono le contrattazioni è anche l’epoca 
in cui ciascuno mette a profitto tutto il credito di 
cui gode, per ciò questa è anche l’epoca in cui 
presso le Banche si affollano i clienti a domandare ■ 
sconti ed anticipazioni, quindi una nuova via aperta 
alla emissione di biglietti, quindi un nuovo contin- - 
gente all’aumento del medio circolante. 

All’epoca dell’aumento succede quella della dimi¬ 
nuzione. Il mercato si ferma, gli affari sono termi¬ 
nati, le contrattazioni vanno scemando e comincia 
la stagione morta. Chi ha venduto si trova pos¬ 
sessore d’un capitale monetario superiore ai suoi- 
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bisogni presenti e questo capitale deposita alla. 
Banca, scadono poi le anticipazioni e gli sconti fatti 
dalla Banca e per la via dei depositi e dei paga¬ 
menti ritornano alla Banca i biglietti, che essa pose 
m circolazione al momento in cui il mercato era 
animato'. 

Queste oscillazioni periodiche avvengono ad epo¬ 
che diverse nei diversi paesi e sono le industrie 
principali del paese, che le determinano. 

Gilbart (1) osservò che in Irlanda, paese eminen¬ 
temente agricolo, i mesi nei quali la circolazione 
fiduciaria si trova al minimum sono quelli di ago¬ 
sto e settembre, che precedono la raccolta, e che 
nel gennaio, mese in cui avvengono le contratta¬ 
zioni agricole, la circolazione fiduciaria segna il 
maximum. Trovò nella Scozia un minimum ip, 
marzo, un primo maximum nel novembre ed un 
secondo in maggio e indicò la spiegazione di questo 
fatto nel costume generale in Iscozia di fare i pa¬ 
gamenti in novembre e maggio. Per la Banca di 
Inghilterra osservò che essa ha la circolazione piu. 
alta nei mesi, nei quali paga gli interessi del debito- 
pubblico, cioè in gennaio, aprile e novembre. Presso 
le Banche provinciali, che rappresentano meglio che 
la Banca d’Inghilterra il movimento del commercio 
inglese, egli osservò che la circolazione fiduciaria 
segue le seguenti fluttuazioni: si trova al maxi¬ 
mum in aprile, discende poi fino all’agosto, in cui 
si trova al punto più basso, cresce in novembre, su¬ 
bisce una. diminuzione in dicembre e poi continua 
ad aumentare fino all’aprile. 

Nei dati, che Gibbons pubblicò sul movimento- 

W Pp- cit., pag. 39S-399. 
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■ dei depositi, dei prestiti, della riserva metallica e 
«della circolazione delle Banche di Nuova York 
dall’agosto 1853 all’agosto 1858, nella sua opera: 
The Banks of New York, (i), si osserva tosto un 
.mirabile parallelismo nelle fluttuazioni dei depo¬ 
siti, della riserva e dei prestiti; non bene appaiono 
invece le fluttuazioni periodiche della circolazione 
fiduciaria. Però chi attentamente osserva scopre 
la legge di quelle fluttuazioni,- sebbene il periodo 
delle osservazioni sia assai breve, e trova una ten¬ 
denza al maximum in maggio e novembre ed una 
tendenza al minimum in dicembre e gennaio. 

Riguardo alla Banca Nazionale nel Regno d’I¬ 
talia le cose riescono un po’ oscure, perchè il prin¬ 
cipale cliente di questa Banca è il Governo, l’o¬ 
liera del quale rende difficile scoprire quella del 
commercio. Però, esaminando le situazioni mensili 
«-degli ultimi anni, nei quali la circolazione pei" 
conto dello Stato fu tenuta distinta dalla circola¬ 
zione propria della Banca, si scorge che questa 
raggiunge il suo maximum nel mese di giugno e 
si trova al suo punto più basso nel mese di no¬ 
vembre. Rammento che il mese di giugno è il 
.mese dei contratti dei bozzoli, e che commercial¬ 
mente è questa’ nell’ Italia settentrionale e cen¬ 
trale l’epoca dell’anno più viva e più animata. 

■ Non è bisogno che io a lungo mi fermi a dimo¬ 
strare la importanza di queste oscillazioni perio¬ 
diche delle Banche di emissione. Noterò soltanto 
-che questo fatto ci mostra in tutta 1» sua luce 
uno dei vantaggi principali, che- derivano dall& 

(>) Gibbons. The Banks of Nem-Yorh, their dealers, thè 
clearing house, eco. New-York, 1658, pag-. 3S0-e seg. 











- Ha 

emissione, ed è quello di dare elasticità alla ■ cir* 
colazione. Per opera delle Banche di emissione la 
circolazione aumenta nelle epoche, in cui le con¬ 
trattazioni sono più numerose e diminuisce da sè 
nei momenti di calma. Senza questa elasticità, im¬ 
pressa alla circolazione dalle Banche, o si avrebbe 
una piccola crisi monetaria nelle epoche degli af¬ 
fari, o si dovrebbe conservare inerte un capitale 
nelle epoche di calma, 

5° Ora ritorniamo un momento al principio,, 
d’onde mossero queste nostre investigazioni ed esa¬ 
miniamo quale sia lo scopo e rufficio del biglietto 
di Banca. 

Un individuo si reca ad una Banca di emissione- 
e vi domanda lo sconto di una cambiale, lo sconto 
è accordato ed egli parte dalla Banca con un va¬ 
lore in biglietti,-eguale a quello della cambiale 
scontata. È succeduto lo scambio fra due titoli fi¬ 
duciari: la cambiale ed i biglietti ; ma questo scam¬ 
bio è utile al proprietario della cambiale-, perchè- 
ora ha in mano un mezzo facile di procurarsi il 
capitale che gli abbisogna. È agricoltore ed ha bi¬ 
sogno di sementi, di concimi, di macchine agricole 1 
È industriale ed ha bisogno di materie prime, di 
macchine, di combustibili, di colori? Egli si reca. 
con quei biglietti ai negozi ei è ben difficile che 
alcuno rifiuti riceverli in pagamento delie-compere 
da lui fatte. Così egli si è procurato un capitale 
di sementi, di materie prime, di macchine, ecc., col. 
quale lavora e produce. j - 

Il biglietto di Banca fu ristrumento, col quale 
egli si procurò un capitale per la produzione. Esa¬ 
miniamo ora quale è la condizione delle persone, 
alle quali furono ceduti ì biglietti in pagamento- 
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Queste hanno ora un capitale di meno, che è quello 
che sotto forma di macchine, concimi, sementi, ecc., 
passò nelle mani del compratore, hanno un cre¬ 
dito di più, che è rappresentato dai biglietti di 
Banca, che ora possiedono. Però questo è un cre¬ 
dito, che non porta interesse e per ciò se ne vor¬ 
ranno disfare presto, sia dando ad altri i biglietti 
in pagamento, sia portandoli alla Banca pel cam¬ 
bio. Se i biglietti sono dati in. pagamento e con¬ 
tinuano a passare di mano in mano, essi rappre¬ 
sentano un credito verso la Banca, credito esigi¬ 
bile in ogni momento. Abbiamo quindi un debitore 
verso la Banca ed è colui al quale la Banca ha 
fatto il prestito, sia scontando la sua cambiale, sia 
facendogli una anticipazione, abbiamo dei credi¬ 
tori della Banca e sono tutti i portatori di bi¬ 
glietti. Vi è un uomo che ha un capitale di più, 
•col quale produce, ed un debito di più, vi sono al¬ 
tri, che hanno un capitale di meno ed un credito 
di più. Si è effettuato il passaggio di capitale dalle 
mani di questi ultimi alle mani del primo e chi 
agevolò questo passaggio fu la Banca, il mezzo, 
col quale operò, è il biglietto di Banca. 

Or si domanda : questo passaggio fu utile ? Ave¬ 
vamo delle merci, delle macchine, che sciopera¬ 
vano nei magazzeni dei venditori, ora le abbiamo 
produttrici in un campo od in un’officina. Dunque 
fu utile. Però alcuno potrebbe ancora soggiungere: 
ma questo trasporto di capitale non diminuì la fa¬ 
coltà di coloro che lo cedettero ? No, perchè questi 
tali hanno coi biglietti un modo di procurarsi al¬ 
tro capitale. E d’onde si trae questo capitale? Questo 
capitale si trae da quello che sotto forma di mo¬ 
neta è impiegato nella industria degli scambi. Una 
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■ nazione, che non ha che circolazione metallica, im¬ 
piega un miliardo in moneta, e quindi tiene un ca¬ 
pitale di un miliardo impiegato nella sola industria 
• degli scambi. Ma presso questa nazione sorge una 
Banca, che mette in circolazione biglietti per cento 
milioni, basteranno ora 900 milioni di moneta, i 
cento che si risparmiano così nell’industria degli 
scambi, potranno essere impiegati in altre industrie. 
Dunque il nostro uomo, che lavora col capitale 
avuto in cambio dei biglietti di Banca, usa di un 
capitale, che fu utilmente risparmiato nella indu¬ 
stria degli scambi. 

Col biglietto di banca abbiamo un fatto mirabile 
ed è questo che fanno credito alla produzione per¬ 
sone, che neppure si immaginano di avere prestato 
un capitale. Tutti i portatori di biglietti sono cre¬ 
ditori verso le Banca ed hanno indirettamente pre¬ 
stato il loro capitale a quelle persone oneste e la¬ 
boriose, alle quali la Banca concesse sconti ed an¬ 
ticipazioni. 

Attribuiscono alcuni alla emissione una esagerata 
influenza sul tasso corrente dell’interesse. Da che 
cosa dipende il tasso dell’ interesse ? dal rapporto 
fra la domanda e l’offerta dei capitali a credito. 
La Banca di emissione sottrae alla circolazione 
una parte del capitale, che quella assorbe e lo 
rende disponibile pel credito. Aumenta quindi l’of¬ 
ferta dei capitali, influisce a diminuire il tasso del¬ 
l’interesse. Ma non bisogna esagerare questa in¬ 
fluenza. Il capitale economizzato sulla circolazione 
è ben poca cosa in confronto alla grande massa 
del capitale nazionale, si perde in essa, come una 
. goccia d’acqua nel mare. 

6° Pare a me che i fatti citati e le osserva- 
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zioni da noi esposte intorno ai fatti, possano dare 7 
al lettore mio idea chiara e precisa della natura 
e dell’ufficio del biglietto di Banca, e quindi il ca¬ 
pitolo si potrebbe credere qui terminato. Però io 
sento il bisogno di fermarmi ancora un momento,- 
non per mettere l’oggetto del nostro discorso sotto¬ 
luce nuova, ma solamente per togliere dalla mente 
del lettore alcuni pregiudizi e sofismi popolari e- 
scientifici, che in questi ultimi tempi uomini, sotto-, 
altri aspetti assai benemeriti della scienza econo¬ 
mica, divulgarono, dando ad essi l’appoggio della 
loro parola e della loro autorità. Per chi abbia: 
bene e chiaramente compresa la natura del bi¬ 
glietto di Banca, questi sofismi non hanno valore-’ 
alcuno ; ma per chi muove i primi passi nello stu- - 
dio della scienza econòmica, questi sofismi pren¬ 
dono aspetto di verità e possono aver la forza di 
deviarlo dalla diritta via, di offuscargli la lucidità 
delle idee, di condurlo a conclusioni strane e dan¬ 
nose. Dunque importa cercare il lato debqle di 
questi sofismi e svelarne l’errore, j 
v Nel primo capitolo di questo nostro lavoro noi' 
avemmo a ribattere l’errore di alcuni alchimisti' 
dell’economia politica, che al credito assegnano una- 
magica virtù, per la quale dal nulla ha potere di 
far sorgere capitali. Dicemmo allora in quali illu¬ 
sioni ha radice il ragionamento di questi tali, e ne- 
mostrammo gli errori. Qui ci è appena necessario- 
soggiungere che uno degli argomenti prediletti dei 
nostri avversari è appunto il biglietto di Banca., 
Bn uomo non avea capitali, coi quali tenere attiva 
la sua officina, la Banca gli prestò un capitale in- 
biglietti, con questo ora lavora e produce. Ecco un 
capitale produttivo, che il credito ha fatto uscir 









— 149 — 

fuori dal nulla. Così ragionano Macleod e seguaci; 
ma noi possiamo rispondere: Che questo capitale 
produttivo sia uscito fuori dal nulla ve lo sapranno 
dire i negozianti A. B. G., che diedero il capitale 
in cambio dei biglietti. Voi avete veduto una parte 
sola del fenomeno, avete visto un uomo, che ha 
un capitale di più, ma se aveste avuto vista meno 
corta, avreste scoperto che ci sono degli uomini, 
che hanno un capitale di meno. Qui non vi fu crea~ 
zione o moltiplicazione di capitale, vi fu soltanto 
un trasloco. 

Un altro sofisma, che non è che uno degli aspetti 
speciali sotto i quali si può presentare 11 primo, è 
quello che dice il biglietto di Banca essere moneta. 
Il volgo, Vedendo il biglietto di Banca usarsi negli 
scambi cóme la moneta metallica, ne concluse il 
biglietto di Banca essere moneta ; alcuni economisti, 
al pregiudizio volgare misero intorno argomenta¬ 
zioni ingegnose e ; sottili e l’adornarono cosi da 
sembrare agli occhi dei meno esperti verità in¬ 
concussa. 

Pure fra la moneta metallica ed il biglietto di 
Banca vi ha una differenza immensa, che nessuno 
può negare o porre in dubbio. Sono queste di quelle 
cose, che basta enunciare e restano per sè stesse 
dimostrate. La moneta metallica è un prodotto, il 
cui valore di fronte agli altri prodotti è determi¬ 
nato dalla legge della offerta e della domanda. Il 
biglietto non è punto un prodotto, è appena il rap¬ 
presentante del diritto di ottenere un certo pro¬ 
dotto, che chiamasi moneta. Quando voi cedete ad 
altri una merce qualunque e che questi vi dà il 
prezzo di essa in denaro sonante lo scambio è ter¬ 
minato, ad una merce ne avete sostituita un’altra, 
il 
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e voi non avete altri diritti verso persona alcuna; 
quando invece una merce vi vien pagata in bi¬ 
glietti di Banca lo scambio non è terminato, voi 
non avete scambiato un prodotto contro un pro¬ 
dotto, ma ad un prodotto avete sostituito un cre¬ 
dito, lo scambio non è compiuto, voi avete ancora 
un altro diritto ed è quello di farvi pagare dalla 
Banca, che ha emessi i biglietti. Nel primo caso 
il vostro debitore vi paga, nel secondo caso non 
paga egli stesso, ma delega altra persona al pa¬ 
gamento. Se foste pagato in moneta, voi avrete 
fra le mani un valore reale, che il fatto di nes¬ 
suna persona può distruggere, se foste pagato in 
biglietti il fallimento della Banca potrà annullare 
quel valore, che credete di possedere. Infine ri¬ 
ceviamo in pagamento un biglietto non perchè ab¬ 
bia in sè stesso alcun valore, ma perchè con que¬ 
sto potremo avere la corrispondente somma in 
moneta; che se il credito della Banca vien meno, 
se manca in noi la fiducia di avere con quel bi¬ 
glietto ib denaro, al quale ci dà diritto, il biglietto 
non ha più valore alcuno. Diro poi che il biglietto 
di Banca è moneta, è lo stesso che dire che il cre¬ 
dito crea capitali, col credito si creerebbe in tal 
modo uno speciale genere di capitale: il capitale 
moneta. 

Fra i sostenitori di questa strana opinione è un 
economista distintissimo: Wolowski. « Si, egli escla¬ 
ma, il biglietto di Banca è moneta dal momento 
che egli rende gli stessi servigi della moneta, so¬ 
vente in una maniera più pronta e più comoda, 
sopra tutto per le transazioni più importanti » (i). 

(') Wolowski, La guestion des bangnes, pag. 420 e se¬ 
guenti. Baris, 1864. 
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'••Qui tì è un errore di logica. Perchè una eosa 
vende gli stessi servigi di un'altra non si può con*- 
chiudere che sia la stessa cosa. Ragionand^Some 
ragiona il signor Wolowski, io potrei dire che il 
•carbon fossile, la legna, il petrolio sono il sole, 
poiché il sole rende gli stessi servigi del carbon 
fossile, della legna, del petrolio. Esso come questi 
illumina e riscalda. E gli altri titoli fiduciari non 
rendono gli stessi servigi della moneta? Dunque 
anche i chéques, le cambiali sono moneta. Wolowski 
invece non vuole arrivare a questa conclusione, 
•che distruggerebbe i suoi piani di battaglia. E 
quindi fa uso di tutta la sua abilità, veramente 
.grande, per mettere distinzioni fra il biglietto di 
Banca ed i titoli fiduciari. 

Egli trovò che vi sono isfrumenti di eredita ed 
■istrumenti di circolazione. Appartengono alla prima 
classe : la lettera di cambio, i conti-correnti, i 
banco-giro ed i chéques. Appartengono alla seconda 
i biglietti di Banca e la moneta. Ma è meglio la¬ 
nciare la parola a Wolowski. « Queste diverse in¬ 
venzioni, cioè le cambiali, i chéques, egli scrive (*), 
•hanno per risultato di economizzare sugli istru- 
menti di 'circolazione, ma non sono questi istru¬ 
menti stessi, non si deve dar questo nome che alla 

moneta metallica ed al biglietto di Banca. 

Il biglietto di Banca differisce dagli altri titoli di 
pagamento, perchè è realizzabile in moneta a vista 
ed a volontà del portatore e perchè è impersonale. 
■Come la moneta metallica esso passa di mano in 
mano senza lasciar traccie, esso compie e termina 

(iy Wolowski, Le change et la circulation, pag. 234 e 
seguenti. Paris, 1869. 
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gli impegni, senza generare alcun ricorso, esso si 
impone a tutti senza esame .... così la moneta ed 
il biglietto di Banca formano assieme la somma 
totale della circolazione ». 

Che fra i titoli fiduciari vi siano delle differenze 
nessuno vi ha che lo neghi, il biglietto di Banca 
non è il chèque, nè il chèque la cambiale; ma 
che le distinzioni escogitate da Wolowski sieno 
reali io non ammetto. Quando uso di un chèque,. 
di una cambiale per un pagamento questi diven¬ 
tano véri istrumenti di circolazione, come la mo¬ 
neta ed il biglietto. Tutti i titoli fiduciari sono 
istrumenti di circolazione quando si usano a que¬ 
sto scopo. I caratteri esterni poi dei diversi titoli 
fiduciari, ai quali appoggia il Wolowski il suo ra¬ 
gionamento, non hanno importanza nella questione. 
II chèque è a vista e può essere al portatore fi- 
questi sono i caratteri speciali, che Wolowski as¬ 
segna al biglietto, la cambiale può essere a vista,, 
può essere, secondo il codice germanico, girata in 
bianco (t) È falso poi il dire che il biglietto di Banca,. 


f 1 ) La forma esterna del biglietto di Banca non fa sem¬ 
pre quale noi la vediamo. Le goUsmith’s notes d’Inghil- 
terra, che furono, come si crede, 1 primi biglietti di Banca, 
non erano al portatore, ma nominative e si trasmette¬ 
vano colla girata. Cosi è noto che i primi biglietti emessi, 
dal Banco d’Inghilterra no-n erano a vista e portavano 
interesse. In maggio 1764 si presentarono al Banco d’In¬ 
ghilterra, per essere pagati due biglietti da L. 100, por¬ 
tanti la data del 1696. Erano stati trovati in una antica, 
bibbia, dove pare che giacessero da lungo tempo. Porta¬ 
vano la clausola di dovere essere pagati a 10 lire la volta, 
con un interesse di un denaro al giorno. Lawson, Sto¬ 
ria dei Banchi d'Inghilterra, nella Biblioteca dell’Eco¬ 
nomista. Trattati speciali Voi. VI, pag. 699. 
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gira di mano in mano e termina tutti gli obblighi 
senza generare alcun ricorso. Tutti i titoli fidu¬ 
ciari, finché non sono estinti, generano un ricorso, 
quello del pagamento. Chi riceve un biglietto può 
portarlo alla Banca e domandarne il cambio in 
moneta. È solo la moneta, che circola senza gene¬ 
rare alcun ricorso. 

La verità è che il biglietto di Banca è un titolo 
fiduciario, che si presta meglio di tutti gli altri 
alla circolazione, per quelle ragioni, che abbiamo 
in altro luogo esposte. Ma è sempre un titolo fidu¬ 
ciario e non moneta. 

Dirà alcuno: perchè tanto sciupio di carta e di 
inchiostro per sfondare delle porte aperte ? Perchè 
questi sofismi non restano solo sui libri; ma si 
traducóno in pratica a far danni e rovine. Law 
colla idea che il biglietto fosse moneta, congiunta 
a quella che la moneta fosse la sola ricchezza, con¬ 
duceva la Francia a spaventosa rovina, Wolowski, 
appoggiandosi alla idea che il biglietto è moneta, 
ed alle sottili distinzioni sue fra istrumenti di cir¬ 
colazione ed istrumenti di credito, si fa campione 
del monopolio bancario. 

Un ultimo sofisma ed ho finito. Un uomo di molto 
ingegno, Cernuschi (i), ha fatto chiasso in questi 
ultimi tempi con una sua teoria sul biglietto di 
Bar.ca, la quale, se nel fatto non si può dire al 
Tutto nuova, lo è certamente per l’originalità della 


(i) H. Cernuschi. Mècanìque de Véchange , Chap. XXXV, 
:XXXVI, Paris, 1865. Cantre le Mllet de Bangne special- 
mente pag. 36 e seg. Paris, 1866. 

Le medesime teorie si trovano ripetute da Geyer, Ban- 
len und, Krisen — Leipzig, 1865. 
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esposizione. Per Cernuschi il biglietto di Banca è- 
moneta falsa o, per adoperare le sue parole, è de 
l’or suptposè. Questa moneta falsa compie nelle 
contrattazioni il medesimo ufficio della moneta 
reale e siccome i prezzi, al dir di Cernuschi, si: 
equilibrano sempre matematicamente alla quantità 
di moneta, ne -viene che la emissione dei biglietti- 
porta innalzamento dei prezzi e quindi diminuzione 
della potenza di acquisto della moneta reale, con. 
grave danno dei possessori di essa, che pel fatto 
dell’emissione si trovano diminuito fra le mani il 
valore, che possiedono. Nè sono secondò giustizia 
i grandi guadagni che, a danno dei portatori della. 
moneta reale, ottengono le Banche emettendo l’or ' 
supposè. Esse coll’emissione si: procurano un ca¬ 
pitale, pel quale non pagano interesse, non è quindi 
una operazione di credito, perchè l’idea di credito ■ 
non si scompagna mai da quella d’interèsse, è una 
vera confisca della proprietà. La tendenza delle- 
Banche di emissione è la confisca universale. 

Cernuschi, con questa sua teoria verrebbe qu-asi, 
quasi a chiamare operazione disonesta-quella delle 
Banche di emissione ed illegittimi i loro profitti. 
Egli si è dato cura di tenere ben distinta remis¬ 
sione dei biglietti di Banca da quelle altre opera¬ 
zioni di credito, che rendono minore il bisogno’ 
della moneta, e che egli chiama pagamenti eco¬ 
nomici, però la ragione per chiamare disonesta la 
emissione dei biglietti sta anche per questi paga¬ 
menti economici, -poiché per essi il bisogno di mo¬ 
neta si fa minore, i prezzi quindi aumentano e l’oro 
perde di valore nelle mani dei suoi possessori. Dun¬ 
que, se si deve ragionare a questo modo, non solo- 
è disonesta la Banca, che emette un biglietto, ma 
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anche il privato, che nei pagamenti fa uso di chè¬ 
que s, di cambiali, ecc. Illegittimi poi non si pos¬ 
sono dire i profitti delle Banche di emissione, poi¬ 
ché essi non sono che- la retribuzione di un ser¬ 
vizio reale, che le Banche rendono alla società in¬ 
tera, quello cioè di far fruttifero un capitale, che 
senza di esse resterebbe ozioso. Illegittimi certa¬ 
mente sono i profitti delle Banche, che godono 
del monopolio dell’emissione, o di un privilegio 
qualunque; ma questo non si può dire quando il 
principio della libertà non è violato, poiché sotto 
l’impero di esso la concorrenza riduce i profitti 
delle Banche a non essere altro che la giusta re¬ 
tribuzione dei servigi, che rendono. 































CAPITOLO VII. 


DELLE OPERAZIONI 

DELLE BANCHE DI EMISSIONE 
E DELLE GARANZIE DEI BIGLIETTI. 


4» Posizione speciale di dna Banca di emissione - 2» Le operazioni 
della Banca e la convertibilità’ dei biglietti — 3» Le Banche 

DI EMISSIONE E LE BANCHE DI DEPOSITO — 4» LA RISERVA METALLICA 
- 5° IL TASSO DELLO SCONTO ED IL CORSO DEI CAMBI - 6» LA CABTA- 
TERRA — 7° Il BONO IPOTECARIO, IL PROGETTO DI LAW E GLI ASSE¬ 
GNATI 8» La Banca Atr — La Banca di Norvegia — 9° Le Ban¬ 
che Americane - io» la monetizzatone della rendita e la 

NUOVA LEGGE BANCARIA DEGLI- STATI UNITI - 11» Il LawiSKlO - 
12» Vi è un limite alla emissione? 


1° Tutto il meccanismo di una Banca di emis¬ 
sione riposa sopra una supposizione. La Banca 
emette biglietti pagabili in moneta ed a vista e 
da questa operazione spèra un guadagno, poiché 
T emissione le procura un capitale gratuito, che 











essa impiega con profitto. Se essa tenesse tutto il' 
capitale, procuratosi coll’ emissione, ozioso nelle- 
sue casse non avrebbe profitto alcuno, anzi è ma¬ 
nifesto che avrebbe una perdita, causata dalie- 
spese di emissione dei biglietti e di custodia del. 
capitale. Perciò essa cercherà di impiegare una. 
parte del capitale raccolto, anzi cercherà di im¬ 
piegare la maggior parte possibile. Una Banca,, 
che ha emesso biglietti per 100 milioni di lire, non 
tiene tutti i 100 milioni di capitale in cassa, per-, 
chè se cosi facesse cesserebbe di avere alcun pro¬ 
fitto, cesserebbe di essere una vera Banca di emis¬ 
sione, i suoi biglietti non sarebbero più veri bi¬ 
glietti di Banca; ma sarebbero invece specie di; 
warrants metallici. Una Banca di emissione invece 
non tiene in cassa che una piccola parte dal ca¬ 
pitale raccolto, coll’emissione, il restante impiega, 
in prestiti a scadenze più o meno lunghe. Una. 
Banca, che ha emesso per 100 milioni di lire, terrà 
in cassa per 40 milioni circa; il resto impiegherà.. 
Or bene qui nasce il fatto, che mentre la Banca 
ha col pubblico un debito di 100 milioni pagabile 
a vista ed in oro, non ha in oro nelle sue casse 
che 40 milioni, in modo che, se avviene il Gaso che 
il pubblico domandi repentinamente il pagamento 
del suo credito, essa è costretta fallire. Eppure 
quella Banca, colla sua riserva metallica di 40 mi¬ 
lioni, si crede più che sicura contro qualunque 
triste avvenimento e la sua sicurezza riposa sopra- 
la supposizione che il pubblico non verrà a doman¬ 
dare l’intiero pagamento del suo credito, o che, se- 
pure lo farà, domanderà il pagamento a piccole 
quote in modo che darà tempo alla Banca di 
provvedere. Questa supposizione è tanto più vicina 
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alla realtà quanto più la riserva metallica della 
Banca è grande e prestamente realizzabili i cre¬ 
diti, nei quali essa ha impiegato il suo capitale (1). 
Supponete una Banca, che abbia piccolissima ri¬ 
serva metallica e che abbia prestato il capitale 
raccolto coll’emissione al governo o lo abbia im¬ 
piegato in mutui sopra ipoteca a lontane scadenze 
di 10 o più anni, avrà questa Banca probabilità 
alcuna di poter soddisfare ai suoi impegni? Se un 
giorno i portatori di biglietti si affollano a doman¬ 
dare il cambio, la riserva metallica è presto esau¬ 
rita, ed esaurita questa, non vi è piu schermo 
alcuno contro il fallimento. La Banca sarà ric¬ 
chissima, il suo attivo supererà di molto il passivo •: 
ma essa dovrà fallire per la semplicissima ragione 
che il debito, che essa ha verso portatori di bi¬ 
glietti, è a vista, mentre il credito , che essa ha 
- verso il governo od i mutuatari con ipoteca, è a 
scadenze lontane. Il governo ed i mutuatari pa¬ 
gheranno all’epoca della scadenza; ma alla Banca 
abbisogna il denaro subito ; perchè i puntatori dei 
biglietti hanno diritto e pretendono di essere pa¬ 
gati subito. La Banca può cercare di far denaro 
cedendo ad altri i suoi crediti ; ma nè queste sono 
operazioni, che si possono fare colla rapidità, che 
in tali casi disperati è necessaria, nè i compratori, 
di crediti.governativi e di crediti ipotecari sono 
così facilmente trovabili, nè la cessione di tali 
sorta di crediti si può fare senza perdite enormi. 
La Banca, posta in così critica condizione, non si 

(*) Intendo sempre parlare del capitale procurato alla 
Banca dalla emissione dei biglietti, non del capitale- 
proprio della Banca. 












può in alcun modo salvare del fallimento. Pos¬ 
siamo porre invece il caso di una Banca, che tenga 
una forte riserva metallica, ed abbia fatti impieghi 
a scadenze assai brevi. Assalita dai portatori di 
biglietti, domandanti il cambio, essa potrà per al¬ 
cuni giorni difendersi colla riserva metallica, in¬ 
tanto la scadenza dei suoi prestiti le porterà un 
continuo aiuto di denaro, in capo a due o tre mesi 
sarà avvenuta la liquidazione, essa non avrà più 
un biglietto in circolazione ed i suoi crediti sa¬ 
ranno estinti. Questa Banca, meno casi ecceziona¬ 
lissimi, sarà sicura di poter sempre con onore sod- 
-disfare ai suoi impegni, perchè avrà seguito l’as¬ 
sioma che per non fallire mai una Banca deve essere 
sempre pronta a liquidare (*). 

Se alcuno ci domandasse ora quale condotta una 
Banca deve seguire per assicurare la convertibi- 

(i) La famosa Note du Havre, redatta da Moliteli, che 
Napoleone fece pubblicare colla sua firma, sotto la data 
•di Havre 29 maggio 1810, dice su questo argomento saggie 
parole, che sono conferma di quanto ho sopra esposto: 
« Una Banca, non emettendo e non potendo emettere bi¬ 
glietti che in cambio di buone e valevoli lettere di cambio 
a due o tre mesi di termine al più, deve avere costante- 
mente nel suo portafoglio in lettere di cambio, una 
somma almeno eguale ai biglietti, che essa ha emesso, 
essa ò.quindi nella situazione di ritirare tutti i suoi bi¬ 
glietti dalla circolazione nello spazio di tre mesi per il 
solo effetto della scadenza successiva dei suoi crediti, 
senza aver toccato alcuna parte del capitale.... Bisogna, 
che la Banca si mantenga in istato di liquidare ad ogni 
momento, in prima di fronte ai portatori dei suoi biglietti 
e dopo di fronte ai suoi azionisti, per la distribuzione che 
si deve fare fra loro della porzione di capitale fornito 
da ciascuno di essi.... Per non finire mai una banca deve 
essere sempre pronta a finire. » 















lità dei suoi biglietti, potremmo rispondere : tener» 
una forte riserva metallica e fare prestiti a breve 
scadenza. Però se conosciamo le prime linee delle 
condotta di una Banca di emissione non possiame 
ancora dire di avere visto l’argomento in tutta la 
sua estensione e perciò dobbiamo fermarci a fare 
alcune brevi osservazioni. 

2° Yi sono Banche ordinate e tranquille, presso 
le quali la circolazione dei biglietti si mantiene 
quasi sempre allo stesso livello, sonvi altre invece 
disordinate e tempestose, presso le quali la circo¬ 
lazione fiduciaria passa con bruschi salti da una 
cura altissima ad una cifra minima. Le prime pro¬ 
cedono sicure e fidenti nell’avvenire, le seconde 
non hanno mai assicurata la loro sorte e sono- 
come in balìa del caso. La tranquillità delle prime, 
il disordine delle seconde dipendono dalle opera¬ 
zioni, che esse fanno. Una Banca, che non fa che 
prestiti a . breve scadenza, vede ordinarsi nella sua 
circolazione quello che abbiamo chiamato il ritorno 
regolare dei biglietti. Vi saranno alcuni momenti 
dell’annata in cui la circolazione si innalzerà, altri 
in cui la circolazione si abbasserà, ma queste o- 
scillazioni periodiche, causate dalle condizioni del 
mercato, perchè naturali e previste, non reche¬ 
ranno alla Banca alcun imbarazzò. 

I biglietti, meno il caso che siano presentati per 
il bisogno di spezzarli, non ritornano a questa 
Banca che al momento della scadenza dei prestiti 
fatti, così che ogni giorno dalla Banca escono bi¬ 
glietti per prestiti, che accorda e rientrano bi¬ 
glietti per prestiti, che scadono. È un movimento 
di flusso e riflusso, che mantiene il livello costante. 
La Banca non può avere una emissione superiore 
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ai bisogni del mercato, perchè la via, per la quale 
i biglietti entrarono nella circolazione, e aperta 
per uscirne. La Banca non getta 1 suoi biglietti m 
circolazione tutto ad un tratto, ma a poco a poco, 
man mano che essa accorda prestiti. Se la Banca 
emette i suoi biglietti scontando cambiali, vi e .cer¬ 
tezza che il mercato non li rifiuterà, vi e cer¬ 
tezza che essi troveranno un posto nella circo¬ 
lazione. La creazione delle cambiali indica che U 
mercato è animato e questo assicura che vi e bi¬ 
sogno di aumento negli istrumenti di circolazione. 
Il commercio non respingerà i biglietti, che la 
Banca emette, li riceverà come un aiuto. Ritor¬ 
neranno poi .quei biglietti alla Banca; “ a 11011 
ranno i portatori di biglietti, domandanti il cambio 
in oro, che li respingeranno, saranno coloro che 
4evono pagare le cambiali alla Banca. Sarà il n -1 
torno regolare, che porterà i biglietti alla Banca. 
Ritorneranno tutti, ne ritornerà una grande od 
una piccola parte? Questo dipenderà dal bisogno 
maggiore o minore della circolazione. 

. Certamente col tempo una parte dei biglietti 
prenderà un posto stabile nella circolazione, un al¬ 
tra un posto appena temporaneo. Dal più o meno 
rapido ritorno dei suoi biglietti, non solo pel cam¬ 
bio, ma anche pel pagamento delle scadenze, una 
Banca può giudicare del maggiore o minore biso¬ 
gno, che la circolazione ha di essi, Se il ritorno e 
rapido, essa deve tenersi continuamente in guardia, 
se il ritorno è meno rapido, è segno che una parte 
dei biglietti si è fissata, nella circolazione ed m 
questo caso il pericolo di una straordinaria affluenza 
di biglietti al cambio è minore e la Banca può 
diminuire le precauzioni. 















Dato il caso invece di una Banca, che faccia 
prestiti al governo, che presti sopra ipoteca od in 
altro modo qualunque a lunga scadenza o che fi¬ 
nalmente impieghi in compere di fondi, di case e 
sia anche di titoli di credito il capitale, avuto dal¬ 
l’emissione, la cosa si presenta sotto aspetto assai 
'differente. 

Presso questa Banca non è più a parlarsi del 
ritorno regolare, che mantiene costante il livello 
della emissione, che senza imbarazzi porta alla 
Banca i biglietti, che la circolazione respinge, 
presso essa tutto avviene irregolarmente. La prima 
Banca vedrà ritornare i suoi biglietti, ma in paga¬ 
mento dei prestiti fatti, la seconda invece li vedrà 
ritornare a domandare il cambio. La prima li 
vedrà ritornare a piccole somme ed a intervalli 
di tempo, come furono emessi, la seconda invece 
a grandi somme e tutti ad un tempo. Una Banca 
accorda un prestito al governo di 100 milióni, e 
presta al governo in biglietti, il governo getta 
nella circolazione quest’enorme somma. I biglietti 
nón trovano un posto nella circolazione, non pos¬ 
sono, rientrare nelle casse della Banca regolar¬ 
mente in pagamento del prestito, perchè al governo 
si presta a lunga scadenza, anzi generalmente a 
scadenza indeterminata, i biglietti perciò ritornano 
irregolarmente alla Banca colle domande di cambio. 
Se il prestito fatto al governo fu piccolo, la Banca 
potrà difendersi, se grande, dovrà fallire o per dir 
meglio non fallirà, perchè il governo, compare 
•compiacente, le accorderà il corso forzoso. Così 
avviene sempre; quando una Banca d’emissione, 
pel mezzo dell’emissione, fa un forte prestito al 
.governo, il-corso forzoso diventa inevitabile. 
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Le stesse cose noi possiamo ripetere per qua¬ 
lunque prestito a lunga scadenza, che la Banca" 
accordi a qualsiasi persona. Mettiamo pure nel 
caso del governo una società commerciale, un pro¬ 
prietario di fondi o case, la cosa non muta d’aspetto. 

Potrà una Banca usare dei suoi biglietti per far 
compere di fondi, case, titoli di rendita pubblica, 
azioni ód obbligazioni di società commerciali? No 
certamente, le ragioni, da noi sopra accennate- 
contro i prestiti a lunga scadenza, valgono ancora 
meglio contro le compere. Una Banca, che com¬ 
pera coi suoi biglietti, sarà presto obbligata a ven¬ 
dere con perdita per cambiare i biglietti. 

La prima quindi delle garanzie del biglietto di' 
Banca è la natura delle operazioni alle quali la 
Banca si applica. Con poche cure può una Banca, 
che faccia prestiti a brevi scadenze assicurare la 
convertibilità dei suoi biglietti, enormi sforzi e cure 
diligentissime non avranno valore invece quando 
la Banca faccia prestiti a lunghe scadenze. 

3° Il lettore, che rammenta quanto abbiamo detto- 
intorno alle Banche, che raccolgono depositi dispo¬ 
nibili, troverà ora che la condizione di una Banca 
di emissione è perfettamente identica a quella di 
quelle Banche. Tanto le Banche di emissione che 
le Banche, che raccolgono depositi disponibili, agi¬ 
scono sulla base di un credito momentaneo, che 
ad esse il pubblico accorda, devono quindi nei loro- 
impieghi seguire la stessa linea di condotta. Lo 
sconto di cambiali a breve scadenza, che è il mi¬ 
gliore ed il più conveniente impiego per le Banche 
di depositi disponibili, lo è pure per le Banche di 
emissione e stanno tanto per le une che per le altre- 
eguali regole per lo sconto. Come-operazione sus- 
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sidiaria può ammettersi l’anticipazione sopra de¬ 
posito ; ma non si devono cercare altri modi di 
impiego, . 

4° La prima delle garanzie delbiglietto di Banca 
è la savia scelta delle operazioni, questo abbiamo 
detto e nuovamente ripetiamo. La savia scelta delle 
operazioni però assicura col ritorno naturale la 
convertibilità dei biglietti solamente nei momenti 
di calma, nei momenti invece in cui il mercato è 
‘scossò da una crisi, è bisogno di un’altra garanzia, 
è bisogno alla Banca di un’ altra arma per vincere 
lastraordinario pericolo, che la minaceli, quest’arma 
è la riserva, metallico. 

Una domanda, che si presenta naturalmente a 
chi studia per la prima volta quésto argomento è 
la seguente : qual parte del capitale, prodotto dalla 
emissione, è necessario che la Banca tenga in cassa, 
come riserva metallica, per assicurare la conver¬ 
tibilità dei biglietti % È una domanda però, alla quale 
nessuno può rispondere in termini generali e pre 7 
cisi. La quota parte della somma delia circolazione 
sua, che una Banca prudente deve tenere come 
riserva metallica, non si può determinare a priori. 
Bisogna innanzi tutto conoscere le operazioni, alle 
quali la Banca si dedica, la natura della piazza, 
nella quale la Banca si trova. Una Banca, che fa 
operazioni a lunga scadenza o, peggio^ ancora, che 
fa compere coi suoi biglietti e una Banca che non 
fa che impieghi a scadenze brevi. Certamente non 
devono essere obbligate a seguire la stessa regola 
per la riserva metallica. La seconda potrà essere 
sicura contro qualunque pericolo con una riserva 
metallica assai minore di quella che appena basta 
nei momenti di quiete alla prima. 

12 
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■ Un’altra causa di differenza importantissima è la 
natura della piazza, nella quale la Banca ha sede. 
La causa principale di straordinarie domande di 
cambio dei biglietti è il bisogno di moneta metal¬ 
lica per l’esportazione..Uno squilibrio commerciale, 
che costringe un paese a saldare in moneta metallica 
parte dei suoi impegni coll’estero, è la causa prin¬ 
cipalissima dei run sulle Banche. La possibilità di 
un tale squilibrio commerciale.varia assai dà paese 

a paese. Essa è certamente più grande in un paese» 
che ha attivi e vastissimi commerci con tutti 
gli stati della terra, che in un altro, che ha una 
ristretta cerchia di commerci coi soli stati vicini. 
Perciò una Banca, che ha sede nel primo paese, 
ha • sempre innanzi la possibilità di un improvviso 
run\ che esaurisca la sua riserva metallica, e per 
ciò è obbligata a tenersi continuamente in guardia. 
Le crisi ben diffìcilmente si prevedono, esse ani- 
vano improvvise e terribili e chi, ingannato dalla 
calma presente,’ non ha preveduta la tempesta, ne 
rimane vittima. Nell’ altro paese la possibilità di 
una crisi è minore, e se pure essa ha luogo, ha 
minore intensità, per ciò alla Banca abbisogna 

anche una riserva metallica minore.-Dobbiamo an¬ 
cora notare che sul bisogno di riserva metallica 
ha influenza il maggiore o minore uso del cre¬ 
dito, sotto tutte le sue forme, nei diversi paesi. 
Uno degli effetti generali del credito si è quello 
di diminuire la quantità di capitale monetario , 
che un paese adopera per gli scambi. Dove l’uso 
del credito è generale, il capitale monetario è ri¬ 
dotto a minime proporzioni, dove invece 1’ uso 
del credito è più limitato, si mantiene nella cir¬ 
colazione una considerevole quantità di moneta. 
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'Nel primo paese, nascendo bisogno di esportare 
moneta, saranno le riserve metalliche delle Ban¬ 
che , che dovranno provvedere, nel secondo in¬ 
vece la grande quantità di moneta in circola¬ 
zione potrà da sola soddisfare al bisogno, senza 
che le riserve metalliche delle Banche siano prese 
d’assalto. 

Queste premesse vogliono condurre alla conclu¬ 
sione che è impossibile trovare una regola gene¬ 
rale per la riserva metallica per tutte le Banche 
•e per tutti i paesi. Alcuni legislatori ebbero vera¬ 
mente questa strana pretesa é risolsero Con un 
colpo di penna la questione ordinando alle Banche 
di tenere una riserva metàllica eguale al terzo 
-della circolazione e con questa regola aritmetica 
pensarono di aver tagliate le corna al toro e di 
avere assicurato per qualunque evenienza la con¬ 
vertibilità dei biglietti. Questo modo di risolvere 
la questione piacque per la sua facilità e per la 
sua semplicità e quei legislatori trovarono imitatori. 

L’essere regola facile e semplice non vuol dire 
• che sia regola savia e ragionevole, e noi poi quando 
vediamo proposta una regola vogliamo saperne la 
ragione. Ora domandiamo: perchè fissare il terzo, 
non il quarto o la metà? Yi ha una ragione spe¬ 
ciale in favore del terzo, o non vi hanno altre ra¬ 
gioni che il capriccio od il caso ? Alcuni dicono che 
l’esperienza ha dimostrata la bontà di questa re¬ 
gola aritmetica, ciò che è falso poiché l’esperienza 
invece insegna che vi furono Banche, che tennero 
fermo e procedettero tranquille per molti anni con 
una riserva metallica inferiore al terzo ed altre 
invece, che dovettero sospendere i pagamenti con 
mna riserva metallica superiore al terzo. 










Credo che la regola del terzo abbia preso voga- 
solo dopo il 1832, del quale anno Palmer, diret¬ 
tore della Banca d’Inghilterra, innanzi alla' Com¬ 
missione parlamentare d’inchiesta, deponeva essere 
regola della Banca, quando i pamM sono al pari, 
di tènere una riserva metallica eguale al terzo dei- 
biglietti emessi è dei' depositt. I legislatori del con¬ 
tinente . imposero alle Banche la regola indicata 
per la Banca d’Inghilterra, senza avvedersi che 
ciascuna Banca ha speciale natura e si trova in 
condizioni speciali e per ciò vuole essere diretta 
con norme speciali, Mentre poi la Banca d’Inghil¬ 
terra saviamente pareggiava i depositi disponibili 
ai biglietti, le leggi continentali non si interessa¬ 
rono che dei biglietti. 

L’audace pretesa di trovare una formula arit¬ 
metica, colla quale determinare la proporzione ne¬ 
cessaria della riserva metallica colla emissione è 
quindi una follìa e le Banche, perduto l’appoggio- 
della forinola aritmetica, non possono in altro fi¬ 
dare che nella loro esperienza. Io credo assurdo 
l’uso generale di fissare al momento della istitu¬ 
zione di una Banca nel regolamento o nello sta¬ 
tuto la proporzione della riserva metallica. È que¬ 
sta una di quelle cose, che nessun uomo al mondo- 
può con sicurezza determinare a priori. La Banca 
nei suoi principi’ deve procedere con tutta pru¬ 
denza, tenere una riserva metallica molto alta e 
non allargare che a poco a poco la sua circola¬ 
zione. Ogni giorno che passa, porta alla Banca un 
tesoro di fatti, che, se la Banca li sa attentamente- 
osservare e con diligenza registrare, dopo un lasso 
di tempo le mostreranno il posto, che i suoi bi¬ 
glietti occupano nella circolazione, la possibilità 











'più o meno grande di improvvise domande di cam¬ 
bio, la proporzione maggiore o minore di riserva 
metallica, che essa deve conservare. Ntedevonsi 
disprezzare i fatti minimi, perchè ogni fatto, per 
quanto minimo, ^contiene parte di una legge. È 
«dietro l’esperienza sua , non dietro le strane for¬ 
mule aritmetiche, che deve dirigersi mia Banca, 
e questa esperienza sarà tanto più completa e at¬ 
tendibile, quanto più lungo sarà lo spazio di tempo, 
al quale si estende e quanto maggiore sarà stata 
la diligenza nell’osservare e nel registrare i fatti. 

5° Un’altra arma di difesa, che è comune a 
tutte sorta di Banche, è data dal potere di elevare 
od abbassare, a seconda delle condizioni del mo¬ 
mento , la ragione dello sconto e dello interesse. 
Abbiamo detto che una Banca di deposito, per 
mantenere l’equilibrio fra i depositi e gli impieghi,, 
ricorre al mezzo potentissimo dell’innalzare od ab¬ 
bassare l’interesse e lo sconto, e queste varia¬ 
zioni, abbiamo detto, non solo essere necessarie 
alla Banca per sostenersi; ma essere anche logi¬ 
che e naturali, perchè con esse si seguono le va¬ 
riazioni avvenute sul mercato nella offerta e nella 
domanda dei capitali. 

Le Banche di emissione si trovano nella mede¬ 
sima condizione, che le Banche di deposito, anche 
•esse prestano un capitale, che devono, far pagare 
più o meno caro, a seconda delle condizioni del 
mercato, ,e. questo possono variando ragionevol¬ 
mente la misura dello sconto. 

È follìa il pretendere che una Banca di emis- 
sione debba prestare sempre il capitale al mede¬ 
simo prezzo, chi avesse, questa pretesa mostre¬ 
rebbe di non avere cognizione alcuna delle leggi 
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economiche, e l'imporre ad una Banca un tasso di¬ 
sconto fissoj sarebbe privarla di un’arma di difesa- 
Napoleone 1, che sapeva assai meglio far mano¬ 
vrare reggimenti che ragionare di cose economi¬ 
che, scrivea da Laken il 15 maggio 1810 a Mol- 
lien: « Ciò che voi dovete dire al governatore 
della Banca di Francia ed ai reggenti, è che eglino 
devono scrivere in lettere d’oro nei luoghi delle 
loro assemblee queste parole: Quel est le but de • 
la Banque de France? D’escompter les crèdits- 
des toutes les maìsons de'commerce de France 
à 4 pour 100 ». • 

Era una follìa del despota ed ai despoti è per¬ 
messo essere pazzi. Però furonvi anche direttori 
di Banche, che si imposero come punto d’onore di 
non variare il tasso dello sconto. Cosi la Banca di¬ 
partimentale di Lione fissò lo sconto al 3 o/o e tenne 
sempre questo^tasso di sconto. La conseguènza di 
questa strana pratica era che la Banca in certi 
momenti, doveva rifiutare lo sconto di cambiali, 
presentate dai migliori dei suoi clienti. La Banca 
teneva basso lo sconto, ma non faceva operazioni, 
ed i clienti di lei avrebbero amato meglio pagare- 
il capitale al prezzo corrente ed ottenere credito. 

Deve per questo una Banca d’emissioni seguire 
colle variazioni. nel tasso dello sconto le varia¬ 
zioni, che avvengono nella offerta e nella domandi 
del capitale. Il conoscere poi quando e come essa 
debba variare lo sconto le è reso facile dalla os¬ 
servazione- del corso dei cambi. 

Quando il corso dei cambi si fa sfavorevole e si- 
mantiene tale per alcun tempo, si ha un indizio 
sicuro che deve aver luogo una esportazione di mo¬ 
neta , ed egli è certo che parte della moneta da. 
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esportarsi verrà cavata dalla riserva metallica della 
Banca. Il corso dei cambi sfavorevole segna quindi 
una minaccia per la Banca ed essa si deve met- 
-tere in guardia, e si mette in guardia elevando vi 
tasso 'dello sconto. La elevazione dello sconto porta 
per conseguenza una diminuzione di domande di 
sconto. Intanto scadono le cambiali scontate, die 
la Banca ha in portafoglio, si accresce così la ri¬ 
serva metallica e diminuisce là quantità di bi¬ 
glietti in circolazione. Se ora il rum minacciato 
avviene, la Banca si trova in posizione di difendersi. 

L’utile suo, il dovere di conservarsi insegnano 
quindi alla Banca ài regolare il tasso dello sconto 
sul corso dei cambi, ma ciò facendo essa fa anche 
l’utile generale. È una nuova armonia economica 
da aggiungersi a quelle investigate dalla mente 
feconda di Federico Bastia! ; 

La esportazione di una quantità considerevole 
di moneta è talora la causa determinante delle 
crisi e il rialzo dello sconto, fatto dalle Banche in 
momento opportuno e in misura conveniente, ar¬ 
resta l’esportazione della moneta ed in ta mo o 
fa evitare la crisi o ne modera l’intensità e la du¬ 
rata. Le Banche di emissione, specialmente le grandi 
e potenti, sono come le direttrici del mercato, e le 
variazioni, fife esse introducono nel tasso de o 
• sconto, portano variazione nell’interesse corren e. 
Se la Banca eleva lo sconto l’interesse corrente 
si eleva. Questa elevazione dell’ interesse ha una 
conseguenza diretta sulla esportazione e sulla im¬ 
portazione della moneta. Qli Inglesi conoscono per¬ 
fettamente come agisca sui rapporti esterni il mec¬ 
canismo dello sconto, ed essi più.volte ne provarono 
la potenza. 
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Supponiamo che il mercato, al quale il corso dei 
cambi sfavorevole ■ minaccia una esportazione di 
moneta e quindi forse una crisi, sia Londra. Sulle 
piazze estere, poniamo Parigi, Amburgo, Franco¬ 
forte, Berlino* è una considerevole quantità di cam¬ 
biali sopra Londra con scadenza di uno, due o tre 
mesi. I portatori di quelle cambiali possono man¬ 
darle a Londra per riscuoterle o farle scontare e 
questo loro atto aumenterà il bisogno di esporta¬ 
zione di moneta. È quindi necessario fare in modo 
che costoro trovino conveniente di sospendere l’invio 
delle cambiali a Londra, e ciò si può ottenere dalle 
Banche inglesi elevando lo sconto. Avvenuto a Lon¬ 
dra il rialzo dello sconto, i banchieri di Parigi, 
Amburgo, Francoforte, Berlino compereranno le 
cambiali sopra Londra, perchè le cambiali estere si 
scontano al tasso corrente d'olla piazza, sulla quale 
sono tratte, e quindi P "levato tasso di sconto per¬ 
cepito sopra queste cambiali assicura ad essi un 
lucroso impiego di capitale. Se avranno cambiali 
sopra Londra in portafoglio non vorranno man¬ 
darle a Londra, per non pagare l’elevato tasso di 
sconto e le conserveranno fino alla scadenza. Ecco 
così, col mezzo dell’aumento dello sconto, impedito 
o differito l’invio di cambiali a Londra e quindi 
arrestata una delle cause d’esportazione di moneta. 

L’aumento dello sconto non solo impedisce l’espor¬ 
tazione di moneta; ma causa anche una importa¬ 
zione. Il capitalista straniero, che ha fondi dispo¬ 
nibili, manda a Londra per'comperare cambiali 
inglesi alla più lunga scadenza possibile e fa tirare 
cambiali sopra sè stesso, onde guadagnare sull’alto 
sconto corrente in quella piazza. 

Il capitale corre laddove è meglio pagato; ma 
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perché si muova da un luogo, dove è pagato meno 
per andare ad un luogo, dove è pagato di più, bi¬ 
sogna che la differenza sia tale da saldare le spese 
di trasporto e di cambio e lasciare un profitto. Sup¬ 
posto che le Banche inglesi elevino lo sconto dal 4 
al 5, mentre lo Sconto ad Amburgo è già al 5, 
questa misura non otterrà l’effetto sperato di fare 
.affluire il denaro da Amburgo a Londra. Le Banche 
inglesi dovranno elevare lo sconto di tanto che la 
differenza fra lo sconto di Londra e quello di Am¬ 
burgo sia tale da coprire le spese di trasporto-dei 
-denaro da Amburgo a Londra e le spese del cambio, 
perchè Amburgo - ha moneta d’ argento e Londra 
moneta d’ oro, ed infine lasciare un guadagno al 
capitalista, che fa l’operazione. 

Non basta quindi, per ottenere l’effetto - sperato, 

• elevare lo sconto, bisogna aver riguardo al tasso 
di sconto delle piazze, dalle quali si vuol fare af¬ 
fluire il denaro e far si che la differenza sia tale 
da stimolare, con una certezza di guadagno, i ca¬ 
pitalisti a mandare il denaro. È inutile notare l’in- 
J&uenza, che hanno in questa questione i perfezio¬ 
namenti nei mezzi di comunicazione, che diminuendo 
le spese di trasporto fanno in modo che il capitale 
,possa prestamente e facilmente correre dove è mag¬ 
giore bisogno di osso e dove è meglio pagato. 

Supponiamo ora che la Banca o le molte Banche 
di un paese non seguano il consiglio di regolare lo 
rsconto sul corso dei cambi e che, non badando che 
il corso dei cambi è sfavorevole, persistano a tenere 
più basso, che non convenga, lo sconto. I proprietari 
esteri di cambiali su quel paese vi manderanno 
-tosto le cambiali onde farle scontare a basso prèzzo, 
i capitalisti esteri non vorranno comperare quelle 
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cambiali per impiegarvi i loro capitali, non potendo 
trarne un interesse ragionevole, nessuno vorrà 
mandare capitale in un paese dove non è pagato 
come conviene, è cosi i corsi dei cambi continue¬ 
ranno a farsi sempre più sfavorevoli, succederà 
l’esportazione di denaro, che avrà per conseguenza 
una crisi, la riserva metallica delle Banche verrà 
presa d’assalto dai portatori di biglietti, molte delle- 
Banche saranno costrette a sospendere i pagamenti 
e in tal modo la non savia condotta delle Banche- 
avrà causata la rovina di esse e del paese (!)• 

6° Ho tentato di esporre i-principi giusti e veri 
dell’arte bancaria ed ho indicati i mezzi migliori, 
coi quali una Banca può assicurare la convertibi¬ 
lità dei suoi biglietti. Ora dobbiamo dire delle teorie- 
false e degli errori, e questo nuovo studio gioverà 
a far risultare dalla discussione e dalla prova dei. 
fatti meglio ancora la verità dei principi, da noi 
esposti. 


(h La teoria, che insegna a regolare 1’ emissione sul 
corso dei cambi, ,se'i «rediatìgj a Gilbart, fu pri®àj|SI|t e 
emessa da Hotslejr Palmer innanzi alla commissione par¬ 
lamentare del 1832. Io la credo praticata dalla Banca d’In¬ 
ghilterra molti anni prima. Gilbart non la trova buona e 
la combatte (Gilbart, An Inquiry into thè causes of thè 
pressure on thè money market dnring the jear 1839. Works, , 
voi. 5, pag. 259 e seguenti, pjiàtdon, 1865). Questa teoria 
fu splendidamente esposta da Gobsohen, The thèory of 
thè foreign exchanges, Ch.'IV,'London 1?64, e dietro, a 
questi da Wolowski, Le change et la cir'cnlation, pag. 335 
e seguenti. Paris, 1859, Anche Maoleod (Ojl. eit, voi. 1, 
pag. 2"/7-78PLaveleye (Le Marche Monetaire et ses crises 
depuis cinguante ans, pag. i69. Paris, 1865) e Cernuschi 
' (Mécdnigue de T.échange, pag. 159 e seguenti. Paris, 1865).' 
esposero sapientemente la stessa teoria. 
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Molti dei miei lettori avranno udito certamente- 
ragionare della moneta di terra. Che cosa è là 
moneta di terra ?. Sono le case ed i fondi divisi in 
piccole parti e fatti moneta per mezzo della emis¬ 
sione di biglietti, rappresentanti la proprietà fon¬ 
diaria. Secondo i molti autori di questa grande in¬ 
venzione, perchè essa ha molti autori, ciascuno dei 
quali pretende essere runico e vero inventore, 1 oro- 
e l’argento devono essere smonetizzati e per istru- 
mento di cambio si deve usare la terra, fatta cir¬ 
colante per mezzo dei biglietti. Non si dirà più : 
questo abito vale venti franchi, ciò che vuol dire 
100 grammi d’argento oppure 32, 2 grammi d’oro ;i 
ma si dirà invece : questo abito vale 2 metri qua¬ 
drati di terreno. Si pagheranno i propri debiti con 
moneta di terra , cioè con biglietti indicanti una. 
certa estensione di terreno, che saranno emessi 
dallo stato o da una Banca proprietaria di estese 
tenute, e quando un portatore di biglietti si pre¬ 
senterà alla Banca a domandarne il cambio, questa 
gli assegnerà una estensione di terreno eguale a. 
quella indicata nei biglietti. 

Io non so ripètervi tutti i vantaggi, che dall’ap¬ 
plicazione di questa portentosa idea deriveranno 
alla società. Gli autori di essa ne contano tanti che 
in vero io temerei di non arrivare a dìrveli tutti.. 
Il primo di tutti però è quello di un aumento gran¬ 
dissimo di moneta, colla sola spesa della stampa 
dei biglietti, e siccome quei signori sono di quelli 
che credono la ricchezza di un paese consistere 
unicamente o principalmente nella quantità di mo¬ 
neta, pensano che colla creazione della moneta di 
terra avrà principio. una età di abbondanza e di 
felicità. Pur troppo, siccome io non credo come-' 
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Toro, non posso abbandonami a quelle felici spe¬ 
ranze, anzi debbo combattere tutto il loro sis ema. 
E mi fermerò a combatterlo? No, sarebbe un far 
torto al buon senso dei miei lettori; solo diro cbe 
fra i beni posseduti dall’uomo nessuno è così poco 
adatto a servire di meneta quanto la terra. Essa 
manca di due caratteri, che specialmente si richie¬ 
dono nella merce, che si sceglie a intermediaria 
- degli scambi, cioè a moneta, manca di omogenei a, 

■ e di traspor/alrilità. Quando uno mi paga in oro 
fino non mi importa sapere se quell’oro venne dal a 
lavatura delle sabbie del Ticino, o dalle miniere 
dei monti Urali o dai depositi auriferi dell Austra- 

• lia, tutto l’oro fino è eguale e tutto ha lo^ stesso 
valore. Ma se invece uno mi paga in metri qua- 

*• drati di terra, la cosa muta d’aspetto. Questi metri 

• quadrati di terra possono avere un grande, un 
piccolo valore o non valere precisamente nulla. 

Tutto dipende dalla loro ubertosità, dal modo, 
-col quale sono coltivati, dal sito dove son posti. Io 
non cambierò certo il mio sacco di grano con un 
tuo biglietto indicante quattro o cinque metri qua¬ 
drati di terreno, perchè io so bene che valore io 
'di cedo ; ma non so qual valore tu mi offra. E dato 
anche il caso difficilissimo. che il tuo biglietto mi 
. specificasse un fóndo determinato, bisognerebbe ■ 
bene che.io mi recassi prima a vederlo e ne cal¬ 
colassi la produttività. In tal modo si conclude¬ 
rebbe un contratto al mese a far presto. Nè questo 
basta, la terra non è trasportabile; Io porto il mio 
oro dove voglio, dove mi conviene e dove mi ab¬ 
bisogna, ma non trovo al mondo una società di 
navigazione e di strade ferrate che s’incarichi di 
portarmi alcuni ,metri quadrati di un fondo dalla 
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Sicilia in Lombardia, dove desidererei averli. Dun¬ 
que anche la ì nòne fa di • terra non va, e bisogna 
riporla nel sacco delle pazzie. 

7 b ' Dalla mòi/leta di terra veniamo al dono 
ipotecario. 11 dono ipotecario è un biglietto indi¬ 
cante una somma in oro, il pagamento della quale 
è assicurato da proprietà di fondi, e di case. È ve- ■ 
ramente un biglietto di Banca con garanzia fon¬ 
diaria. È l’idea prima che balenò alla mente di 
quel famoso alchimista dell’economia pubblica, che 
fu Giovanni Law. Vi è un suo progetto, col quale 
pensava di creare la prosperità della sua patria, 
la Scozia, allora poverissima e quasi selvaggia, e 
ciò per mezzo di una emissione di biglietti di Banca,, 
garantiti sopra tutte le proprietà fondiarie del regno. 
Tina commissione "governativa avrebbe emessi i bi¬ 
glietti consegnandoli ai proprietari di terre, che- 
avrebbero ipotecati i loro fondi alla commissione. 
Per ciascuna terra si sarebbero emessi biglietti per 
una somma eguale al valore della rendita di essa 
per un ventennio (i). 

Ecco corno Lav riassume il suo progetto: 

« Il mio progetto per procurare denaro alla Scozia 
si riduce a quésto : Se una terra di 100 lire ster¬ 
line di rendita vale 2000 lire in argento monetato; 
se questa terra può essere trasformata in carta e 
questa^ carta può essere divisa, allora questa terra 
può essere convertita in moneta corrente per 2000' 

(0 II progetto di Law era in questo senso meno sra- 
giomefole di quello presentato da Chamberlain, contem¬ 
poraneo e rivale di La-w, il quale voleva che i proprietari 
ipotecassero per un secolo i loro' fondi allo stato e che 
questo consegnasse ad essi una somma in biglietti eguale 
alla rendita di un secolo dei fondi ipotecati. 
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lire e chiunque riceve questa moneta di carta n- 
ceve la stessa somma di argento monetato al tasso 
attuale del valore dell’argento » (') 

Il Parlamentò di Scozia, al quale L P 
il suo progetto, ebbe il buon senso di non lasciai 
abbagliare dalle promesse, che m quello 1 aut ° 
faceva per la prosperità della Scozia. Bra 
-che la Francia avesse a mettere m esecuzione tutte 
le idee del celebre Scozzese: Nel 174|; essa si - 
sciava condurre da Law ad una terribile 
e durante la rivoluzione dava vita al nocino prò 
getto di Law, colla emissione degli assegnati. F 
nessuno di quei rivoluzionari si immaginò ^ essere. 
il continuatore dell’opera di Giovanni Law, il nome 
del quale era allora in Francia maledetto ; eppure 
lo spirito di Law riviveva in loro, gh assegnati 
. non erano che una brutta copia dei boni ipotecari, 
da Law proposti alla Scozia. 

Io non tornerò a ripetere la storia degli asse¬ 
gnati, questa dolorosa storia i miei lettori cono- 
scono assai beile e olii non la conoscesse pnò a 
cilmente studiarla nelle storie della rivoluzione. 

L’idea, che ha sempre illusi i propugnatori del 
■ibono ipotecario è la stabilità di valore delle terre. 
Quale migliore garanzia pei biglietti che le terre, 
-che non si possono nè nascondere, nè trafugare, 
che non diminuiscono di valore per aumento di. 
quantità, che ci portano e ci alimentano! « Le terre 
scriveva Law, hanno un valore più sicuro che le 
altre mercanzie poiché esse non aumentano punto 

(>) L-icw, Consìderaiions sur le Numeraire et le Commerce 
Cap. ttiii Nel volume Èconomistes Financieres du XVIII 
.siede, pag. 506, Paris, 1843. 
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in quantità, come possono fare le altre mercan¬ 
zie » (i). 

Mirabeau,difendendo contro Talleyranduna nuova 
•emissione di assegnati, esclamava : « È falso asso¬ 
migliare gli assegnati, assicurati sopra la solida base 
-della proprietà fondiaria, con una ordinaria circo¬ 
lazione cartacea a corso forzoso. Essi rappresen¬ 
tano una reale proprietà, la’più sicura di tutte le 
proprietà, la terra, sulla quale noi camminiamo. 
Perchè una circolazione metallica è solida? Perchè 
è basata sopra un reale e durabile valore, cioè la 
terra, che è direttamente o indirettamente la sor¬ 
bente di tutte le ricchezze ». 

La terra è un valore stabile e sicuro, noi l’am- 
mettiamo senza discuterlo, perchè non importa al 
nostro assunto ; ma questo non vuol dire che la 
terra possa essere buona per moneta o per ga¬ 
ranzia dei biglietti. L’emissione, dei boni ipoteeeirì 
non può farsi che sotto l’impero del corso forzoso, 
perchè è impossibile assicurarne la convertibilità. 
La Banca o lo stato, che emettono di questi boni, 
facendo prestito ai proprietari, si troverebbero 
-avere un debito a vista col pubblico ed un credito 
a lunga scadenza coi proprietari, come potrebbero 
quindi difendersi contro le domande di cambio? La 
Banca e lo stato si possono riservare il diritto di 
espropriare da un momento all’altro i proprietari 
debitori e venderne i fondi per rimborsare i por¬ 
tatori di biglietti.' Sotto questa minaccia ■ nessuno 
■dei proprietari domanderà prestito al governo ed 
alla Banca, e i biglietti non si potranno emettere 
per mancanza di domande, e tolto via anche questo 


( J ) Law, Op. cit cap. vii. 
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grave ostacolo, la cosa non potrà egualmente cam¬ 
minare , perchè per espropriare e per véndere ci 
vuole il suo tempo ed i biglietti vogliono essere 
pagati a vista, poi per vendere bisogna trovare 
compratori e questi non sono pronti ad ogni mo¬ 
mento. Una grande domanda di rimborso rovine¬ 
rebbe la Banca ed il governo, che avessero emessi 1 
boni, i proprietari di fondi ed i portatori dei bigliet i. 
La Banca ed il governo saranno costretti ad espro¬ 
priare una grande quantità di fondi ed a metterli 
in vendita, la offerta grande ne avvilirà il valore, 
e tutti ne usciranno con' danno non piccolo. Con¬ 
clusione di tutto questo è Che quando si parla di 
Boni ipotecari bisogna aggiungervi necessariamente 
l’idea di eerso forzoso. 

Giovanni Law, nel suo progetto per la Scozia,, 
cercava pei suoi boni il corso legale, ma non il 
corso forzoso. Egli che in mezzo al suo molto pro¬ 
gettare, avea dei lampi di buon senso, capiva che 
si poteva avere una soverchia emissione di Boni, 
che, come tutte le cose soverchie , poteva essere 
di danno. Per evitare questo egli credeva neces¬ 
sario lasciar libertà ai cittadini di presentare .i bi¬ 
glietti al cambio; ma restava una difficoltà, che 
egli non ha risolta e che nessuno potrà risolvere. 
Come e con quali mezzi avrebbe potuto il governo- 
rimborsare i biglietti? (i)‘. 

(«) Fra i molti progettisti, che hanno ripetute come 
nuove le idee di G. La-w, deve essere citato il conte Au- 
.acaro Gieszkowski, il quale pubblicava nel 1847 a Parigi 
un suo libro — Du Crédit et de la circulation — in cui 
vien proposto il billet à rente, spècie di bono ipotecario- 
fruttifero. Riassumo in brevi parole il progetto : Lo stato- 
è autorizzato ad emettere biglietti a corso legale, portanti 
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8° I biglietti di una Banca, cbe faccia: col ca¬ 
pitale raccolto coll’emissione prestiti alla proprietà 
fondiaria non sono cbe boni ipotecari, e stanno 
contro questi biglietti tutte le ragioni, che noi ab¬ 
biamo esposte contro remissione dei boni ipotecari. 
Quéste Banche non possono durar molto, e presto 
sono costrette a fallire, non viene in loro soc¬ 
corso il governo col corso forzoso. 

Avete voi visto mai alcuno tenere in equilìbrio 
una bilancia mettendo tutto il peso sopra una sola 
delle tazze? Ebbene, come una legge fisica obbliga 
la bilancia a cadere dalla parte del peso, cosi 
una legge economica obbliga a fallire le Banche 
di emissione, che fanno prestito sopra ipoteca, o 
prestiti di qualunque sorta a lunga scadenza. Fra 
un debito pagabile a vista ed un credito a scadenza 
lontana nessuno può mantenere l’equilibrio della 


Alla teoria viene in soccorso la storia provando 
coi fatti ciò che la prima ha dimostrato col ragio¬ 
namento;. s 

Fra le poche Banche scozzesi, che fallirono è 
celebre la Banca Ayr, che Adamo Smith vide sor- 

s g e e more7f e - Le + Banche sco ^si si rifiutarono 
empre di fare anticipazioni ad intraprese agricole 
e costruzioni di strade e canali, e ne movevano 
alti lamenti gli speculatori, che accusavano le Bau- 
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che di non volere aiutare quelle intraprese, che 
doveano fare la prosperità del paese. Le Banche 
non si lasciarono smuovere dalla loro saggia linea 
di condotta dai lamenti degli speculatori e dal ru¬ 
more, che si faceva intorno ad esse, per ciò 1 mal¬ 
contenti crearono nel 1769 la Banca Ayr, che, ai 
dire di Smith, « metteva altamente per principio 
dì anticipare sopra buone garanzie la totalità del 
-capitale alle intraprese le rendite delle quali sono 
le più lente e le più lontane, cioè le intraprese 
agricole ». Il capitate Sottoscritto di questa Banca 
fu di 160*000 st., delle quali furono incassate 128,000. 
Nei due anni e mezzo, che Visse, la Banca contrasse 
obbligazioni per 800,000 st., delle quali 200,000 per 
biglietti emessi e WÙfiSO per debiti accumulati a 
Londra. Un run obbligò la Banca a sospendere i 
pagamenti il 25 giugno 1772. La perdita totale fu 
di 400,000 st., che vennero pagate colla fortuna 
privata degli azionisti della Banca. 

Egual sorte incontrò la Banca di Norvegia, che 
tentò l’attuazione delle idee di Law. Essa fu fon- 
data per opera del governo il 14 giugno 1816, 
ebbe sede a Dronthiem e succursali nelle città di 
provincia (i). Il suo capitale fu formato con un 
imprestito forzato dai proprietari di terre, che ne 
divennero azionisti in proporzione della quota del 
loro imprestito. La Banca faceva per sua principale 
operazione il prestito alla proprietà fondiaria. Il 
proprietario avea diritto di ottenere in biglietti della 
Banca un prestito eguale ai due terzi del valore 
dei suoi fondi e poteva ammortizzare il_suo debito 
in venti anni. Questa Banca era quindi nè più, nè 


(i) Macleod, O-p. cit. Voi. Il, pag. 182. 
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meno di un istituto di credito fondiario, che in¬ 
vece di cartelle fondiarie emetteva biglietti. 

I biglietti, emessi dalla Banca non si potevano 
sostenere, e scapitarono subito di valore. Nel 1822' 
'lo Storting passava una legge che la Banca non 
potesse essere obbligata a dare più di 100 talleri 
- d’argento per ogni 190 talleri di sua carta. Questo, 
con qualunque nome lo si copra, non è meno d’un 
fallimento. 

9° I miei lettori avranno certamente udito dire 
■delle Banche Americane celebri per il numero stra¬ 
ordinario dei fallimenti ed avranno anche udito 
ripetere che in un anno solo, nel 1839, novecento dii 
-quelle Banche dovettero sospendere i pagamenti. Vi 
ha chi di questi dolorosi fatti incolpa la libertà, che a 
loro credere, non mette freno alla soverchia emis¬ 
sione e di questa opinione anti-liberale si è fatto 
propalatore un presidente degli Stati Uniti, Bu- 
-chanam. È un’accusa, che la libertà non ha meri¬ 
tata. L’emissione delle Banche degli Stati Uniti non 
si poteva dire soverchia, almeno prima della nuova 
legge del 1863, e alcuni economisti, colle cifre alla 
mano dimostrarono come fosse in proporzione di 
abitanti e di territorio minore che presso alcune 
-delle grandi Banche europèe , e come la propor¬ 
zione fra il capitale della Banca, la riserva metal¬ 
lica e 1’emissione fosse più alta che presso queste. 
La causa del male non è certamente nella libertà 
di emissione, è nel modo col quale quelle Banche 
impiegavano il capitale raccolto coll’emissione e 
■coi depositi. 

Vaste intraprese agricole per il dissodamento di 
terreni inculti traevano in grande parte dalle Ban¬ 
che il capitale, che ad esse abbisognava, ed i pre- 
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stiti si facevano dalle Banche'a scadenze lunghis¬ 
sime. Molte volte erano gli stessi mtraprenditori 
di queste opere agricole, che radunati in società, 
costituivano la Banca onde procurarsi colla emis¬ 
sione e coi depositi, che attiravano con alto inte¬ 
resse, il capitale necessario alla impresa. Gli scrit¬ 
tori americani ed inglesi hanno sempre lamentato 
questa viziosa condotta e Macleod scrivea che « m 
America il fatai sistema di emettere biglietti sopra 
la proprietà fondiaria fu portato ad un eccesso- 
veramente degno di Law » (*)• • 

Non meraviglia che in un momento di panicb le - 
Banche non si trovassero preparate al cambio der 
biglietti ed al rimborso dei depositi e che ne se¬ 
guisse una generale sospensione dei pagamenti. 

Nel 1857 poi causa del fallimento della Bang 
furono le anticipazioni fatte alle società di stràtì© 
ferrate, ciò che equivale a prestiti alla proprietà- 
fondiaria. 

' 10° Monetizzare la terra è un’utopia sorella' 

ad un’altra non meno dannosa: monetizzare il de¬ 
bito pubblico, le azioni, le obbligazioni commerciali. 

Se la Banca emette i suoi biglietti ed impiega il' 
capitale in cartèlle del debito pubblico o in effetti 1 
industriali, questi biglietti sembrano a sufficienza 
garantiti; e per ciò si erède che nessun male ne 
possa venire. Però a chi bene considera appare 
tosto che qui siamo, nello stésso caso del prestito 
sopra ipoteca, e delle compere di fondi e di terre. 
Come potrà la Banca pagare i biglietti quando sieno- 
presentati al cambio'? Tendendo-le cartelle e gli 
altri titoli, che essa possiede ; ma troverà compra— 


( J ) Op. cit. Voi. i, pag. H7. 























tori 1 E trovandone, a qual prezzo sarà costretta 
a vendere 1 ? 

Riguardo al prestito ai governi la storia ban¬ 
caria ci insegna che esso è il cammino diretto al 
corso forzoso. Abbiamo un esempio in casa nostra 
e per ciò mi è inutile ricordare la storia della Banca 
d’Inghilterra, della Banca Austriaca e delle altre, 
che, per avere fatti prestiti ai governi, non tro¬ 
varono altra via di salute per sè che rovinare il 
.paese col corso forzoso. 

Eppure vi sono ancora di molti, che vedono nelle 
cartelle del debito pubblico o nel prestito al go¬ 
verno, che è la stessa cosa, la maggior garanzia 
^possibile pei biglietti. Ricordo ai miei lettori la 
legge degli Stati Uniti del 1863, che alcuni vorreb¬ 
bero, quale stupendo prodotto della sapienza ban¬ 
caria americana, imporre all’Italia nostra. Io non 
posso riassumere qui le disposizioni di quella legge, 

. solamente farò osservare che in fondo ad essa sì 
trova la monetizzazione del debito pubblico. Le 
Banche consegnano al governo cartelle del debito 
nazionale ed il governo dà ad esse in cambio bi¬ 
glietti e dice al pubblico: accettate pure con fidu¬ 
cia questi biglietti io son garante di essi perchè 
possiedo le cartelle, che ne assicurano il pagamento. 
SE questa una garanzia seria? Io affermo di no. 
Dappoi che quella legge è in vigore presso a 
dieci Banche sono fallite, ed il governo, vendendo 
la rendita depositata, ne ha pagati i biglietti. Ma 
..se avviene una generale sospensione di pagamenti 
delle Banche, come nell’ anno 1839 e nel 1857, in 
qual modo il governo potrà corrispondere all’im¬ 
pegno, che si è assunto e pagare i biglietti ? Ven¬ 
dendo la rendita depositata; ma come trovare 1 sul 







momento compratori per circa 400 milioni di dol¬ 
lari di rendita, ciò che vuol dire per circa due mi¬ 
liardi di lire nostre? E il solo fatto di portare sul 
mercato tale enorme quantità di rendita a qual 
prezzo la farà abbassare? Del resto non vi è bi¬ 
sogno di farci ad indovinare eventi futuri, la sto¬ 
ria ci dà un fatto, che prova pienamente la va¬ 
nità della garanzia promessa dalla legge ameri¬ 
cana. Questa legge non è che una copia di altra, 
fino dal 1830 in vigore nello Stato di Nuova York. 
Orbene nel 1857 le Banche di Nuova York sospe¬ 
sero i pagamenti e lo Stato, benché avesse pro¬ 
messo, non potè pagarne i biglietti, perchè trovò 
impossibile vendere la rendita depositata dalle Ban¬ 
che; fece cosa più spiccia ed accordò alle Banche- 
il corso forzoso. 

11° Rendere mobile col mezzo dei biglietti qua¬ 
lunque valore : terre, rendita pubblica, azioni, obbli¬ 
gazioni commerciali, ecc., battere moneta con tutto 
ciò che esiste è lo scopo ultimo di tutti i sistemi, 
che siamo venuti esponendo e che noi tutti com¬ 
prendiamo sotto un solo nome: Laicismo , perchè 
non vi ha alcuno di questi sistemi, che non sia 
passato per la mente di Giovanni Law e che egli 
non abbia attuato o tentato di attuare. 

Yi è un Francese però, che può contendere la 
palma a Giovanni Law per vastità e stranezza 
di progetti: è Proudhon. Yoi sapete della Banque 
du Peuple, che questo celebre socialista avea im¬ 
maginato. Trattavasi di monetizzare tutta la pro¬ 
duzione nazionale. La Banca del Popolo emetterà 
biglietti garantiti colla produzione del paese in¬ 
tiero. Ciascun operaio potrà avere dalla Banca una 
somma in bigliétti eguale alla sua produzione, con. 




















questo meccanismo non sarà più possibile la mi¬ 
seria, la società gavazzerà nella abbondanza di 
tutte cose. 

Il Lawismo è l’alchimia dei tempi nostri. Biso¬ 
gna creare l’oro, l’oro col quale si acquistano tutte 
le cose del mondo, gli alchimisti lo voleano creare 
collo zolfo, col mercurio, col rame; Lavv e suoi se¬ 
guaci lo vogliono creare colla terra, colle cartelle 
del debito pubblico, ecc. Io credo che di alchimi¬ 
sti non ne esistano più all’epoca nostra; ma in 
cambio abbiamo abbondanza di Lawisti. La chi¬ 
mica ha dimostrato la vanità degli sforzi degli al¬ 
chimisti, sta a noi dimostrare la vanità degli sforzi 
dei Lawistì. 

Alchimisti e Lanisti partono dallo, stesso princi¬ 
pio: l’oro è una merce speciale, è il re delle cose 
create e prodotte, è il dominatore del mondo, e 
solo ricco è chi possiede l’oro. Noi possiamo dimo¬ 
strare che invece l’oro non è una merce speciale 
e che la ricchézza non consiste solo nel possedi¬ 
mento dell’oro; ma nel possedimento dì tutte quelle 
cose, che sono utili per la soddisfazione dei biso¬ 
gni nostri. È una idea facile e chiara; ma che è 
ben difficile mettere nella testa delle persone, che 
non hanno fatto studi di economia politica. Si vede 
che coll’oro si compera e si conclude proclaman¬ 
done l’onnipotenza, e affermando che chi trova il 
modo di far diventare oro e moneta le merci,, che 
non sono oro e moneta, è un benefattore della 
umanità. È la scarsità dell’oro e della moneta la 
causa sola della miseria, create oro e moneta e la 
miseria non sarà più cosa di questo mondo. 

Perchè uno vive nell’indigenza? Perchè le cose 
sono troppo care per lui, perchè egli non ha ab- 
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bastanza moneta per comperarle. Aumentiamo im¬ 
mensamente la moneta, distribuniamola a tutti e 
nessuno troverà le cose troppo care, non vi sarà 
più alcuno che non possa comperare le cose, che 
gli sono necessarie, per mancanza di moneta. Così 
ragionava Proudhon, così ragionava Law, quando 
scriveva il progetto per la Scozia e quando rovi¬ 
nava la Francia innondandola di carta monetata, 
così ragionava il Governo di Norvegia nel 1816 ed 
il parlamento degli Stati Uniti nel 1863 e così ra¬ 
gionano coloro che ad ogni tratto vengon fuori 
colla proposta del buono ipotecario. Ora noi do¬ 
mandiamo tutta questa gente ragiona sanamente 1 ? 

A che serve la moneta? Serve allo scambio ed 
unicamente allo scambio. Che cosa è la moneta? È 
la macchina, per la quale si fanno gli scambi. 
Quale è la quantità di moneta che abbisogna ad 
un paese ? Quella che- è necessaria per effettuare 
tutti gli scambi. Accrescere la quantità di moneta 
giova? No (i).. ; ; 


(‘) Determinare quale sia la quantità di moneta, che 
abbisogna ad un paese, fu uno dei problemi, che tormen¬ 
tarono maggiormente le menti degli economisti. Alcuni 
vollero trovare una proporzione fissa fra la ricchezza e 
la produzione annua di un paese e la quantità di mo¬ 
neta, che gli abbisogna. Alcuni vecchi economisti cre¬ 
dettero di avere scoperto il rapporto, in cui la moneta deve 
stare alla ricchezza ed alla produzione ; ma eran sogni e 
non leggi reali, che essi esponevano. L’economia politica 
ha accertato che due paesi, ehe abbiano ricchezza e pro¬ 
duzione eguali, possono aver -bisngno di diversa quan¬ 
tità di moneta. Il paese nel quale la moneta circola meno 
rapidamente, per l’ abitudine del tesoreggiare o per la 
mancanza dì opportuni istituti di credito, avrà bisogno 
di maggior quantità di moneta che l’altro. I prezzi poi 
non dipendono solo dalla auantità di moneta, ma anche 
dal modo più o meno rapido col quale la moneta circola, 
effettuando scambi. Onde abbiamo la formola : 

- P (prezzi) 6=g2| (quantità moneta) x R (rapidità eircolaz.). 




















Supponete un industriale qualunque che avesse 
un opificio messo in movimento da una macchina 
a vapore della forza di 50 cavalli e che questa 
forza bastasse pienamente al bisogno. Supponete 
che un giorno questo nostro industriale, mosso da 
un capriccio qualunque, sostituisse alla vecchia 
.macchina un’ altra della forza di 100 cavalli e 
«quindi consumante il doppio di carbon fossile. Di¬ 
reste voi che questo tale fece cosa savia \ Lo stesso 
•è di una nazione, che avesse una macchina mo¬ 
netaria di un miliardo, che bastasse per gli scambi 
-e che un giorno se ne procurasse una di due miliardi. 

Può bene l’industriale consumare il doppio di 
carbon fossile colla nuova macchina di 100 cavalli, 
la forza, che si impiegherà utilmente, sarà sempre 
•soltanto quella di cinquanta, può bene la nazione 
avere una macchina monetaria del valore di due 
miliardi, il valore, che si impiegherà utilmente, sarà 
sempre quello di un miliardo, anzi la macchina 
stessa verrà ridotta a non avere che il valore di 
•un miliardo, perchè i prezzi raddoppieranno e la 
moneta paragonata alle merci che compera, avrà 
perduta la metà del valore. Voler quindi aumen¬ 
tare artificialmente la quantità di moneta è una 
follìa, la miseria poi non si toglie con questo mezzo 
si toglie soltanto coll’aumento di capitale e di virtù. 

Torno all’esempio dell’industriale. Egli invece di 
/fare una follìa può fare una cosa saggia e sosti¬ 
tuire al carbon fossile la lignite o la torba, che 
costano meno. Cosi pure la nazione può sostituire 
alla macchina degli scambi, composta d’oro, che 
costa assai, una macchina composta di carta, che 
■costa quasi nulla. Se alle monete d’oro si sosti¬ 
tuiscono biglietti di Banca questo effetto utile è ot- 













tenuto. Ma si potrà mettere in circolazione una 
quantità indeterminata di carta, come pretende il 
Lavrismo, o vi è un limite alla emissione ? 

12° Rispondo copiando alcune pagine di A 
Smith « Supponiamo, per es., che la massa to a e 
di moneta circolante in un paese ad un dato tempo 
ammonti ad un milione di sterline, somma suffi¬ 
ciente per fare circolare la totalità del prodotto 
annuo delle sue terre e del suo lavoro. Suppo¬ 
niamo ancora che alcun tempo dopo diverse Ban¬ 
che e banchieri emettano dei biglietti al porta¬ 
tore fino alla concorrenza di un milione, conser¬ 
vando nelle loro casse 200,000 sterline per rispon¬ 
dere alle domande di cambio. Si troveranno allora 
in circolazione 800,000 sterline in oro ed argento 
ed un milione di biglietti di Banca, ovvero 1,800,uuu* 
tra carta e moneta. Ora un milione solo bastava 
prima per fare circolare e per distribuire ai con¬ 
sumatori tutto il prodotto annuo delle terre e del 
lavoro e questo prodotto non può trovarsi aumen¬ 
tato tutto di un colpo per mezzo di questa opera¬ 
zione di Banca. Un milione dunque basterà anche 
ora. La quantità delle merci, che si vuol far cir¬ 
colare essendo la stessa di prima, non abbisognerà 
che la medesima quantità di metallo per tutte le 
vendite e per tutti gli acquisti. Il canale della cir¬ 
colazione, se io mi posso permettere questa espres¬ 
sione, resterà precisamente il medesimo che prima. 
Un milione, secondo la nostra supposizione, bastava 
a riempire il canale; tutto ciò che vi si verserà 
dunque oltre questa somma non vi potrà prendere 
il suo corso; ma sarà obbligato a disalveare. Si 
trova ora che vi sono versate 1,800,000 lire, dun¬ 
que vi sono 800,000 lire, che non potranno essere 
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contenute in quel letto, questa somma essendo l’ec¬ 
cedente di ciò che può impiegare, la circolazione 
del paese. Ma se questa somma non si può impie¬ 
gare all’interno è troppo preziosa per essere te¬ 
nuta oziosa. Verrà quindi inviata all’estero per tro¬ 
varvi l’impiego profìcuo, che non può trovare al¬ 
l’interno. Ora la carta non può andar fuori di 
paese... l’oro e l’argento saranno quindi esportati 
fino alla concorrenza di 800 mila sterline ». 

Io mi immagino che il mio lettore sia una di 
quelle persone, che vogliono sempre andare al fondo 
delle cose, egli non potrà certo essere interamente 
soddisfatto da questa esposizione di Smith e m 
potrà 1 rivolgere alcune domande: Perchè emigra 
l’oro'? Quale è il fatto che lo porta ad emigrare?: 
Se per un mezzo qualunque fosse resa impossibile 
l’esportazione dell’oro che cosa ne seguirebbe? 

A quelle domande brevemente rispondo richia¬ 
mando alla memoria del lettore alcuni principi, 
che si trovano svolti in tutti i trattati di econo¬ 
mia. Se, per seguire l’esempio di Smith, da un mi¬ 
lione di sterline prima in circolazione, siamo por¬ 
tati ad averne in circolazione un milione e 800-mila, 
vuol dire che tutti i prezzi aumenteranno, io non 
dico già che si -alzeranno proprio matematicamente 
di 4' g ; ma un aumento dei prezzi sarà inevitabile. 
E perchè? Perchè la moneta non serve che ad un 
solo uso: quello dello scambio. Quando essa resta 
oziosa nelle casse è proprio un capitale improdut¬ 
tivo, e perciò chi ha mente sana cerca sempre di 
tenere oziosa in cassa la minor quantità di mo¬ 
neta possibile. Tenere oziosa in cassa la moneta 
è come tenere dei telai senza adoperarli a tessere 
o dei campi senza coltivarli. Se la quantità della 
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moneta si accresce, molti si trovano aver fra le 
mani una certa quantità di moneta inutile e per 
ciò cercano di disfarsene comperando merci, die 
diano alcuna utilità. Ne segue che aumenta la do¬ 
manda per comperare, mentre resta identica la of- 
: ferta per vendere e quindi il rialzo dei prezzi. Au- 
: mento di moneta in circolazione vuol dire aumento 
di prezzi. Per ciò, il paese, nel quale la circola¬ 
zione è aumentata da un milione ad un milione 
-ed 800 mila sterline vedrà succedere un aumento 
di prezzo di tutte cose. Ma questo paese ha rela¬ 
zione con altri nei quali questo fatto non è avve¬ 
nuto, e i commercianti di quegli altri paesi trove¬ 
ranno conveniente approfittare dell’ aumento di 
prezzi avvenuto nel nostro, vi porteranno le loro 
.merci e non ne compreranno altre, perchè più care 
che nel loro paese ; ma esporteranno moneta. Cosi 
-continuerà l’esportazione di moneta Ano a quando 
ì prezzi saranno ritornati al loro primo livello, 
-cioè fin quando si saranno esportate presso a poco 
le 800 mila sterline. 

Questo è quello che avverrà sempre, perchè la 
differenza dei prezzi è l’admosfera, nella quale vive 
il commercio. 

Supponiamo che il nostro paese non abbia rela¬ 
zioni commerciali con altri, che cosa succederà ? I 
prezzi aumenteranno, ciò farà si che l’oro e l’ar- 
.gento si ritireranno della circolazione per essere 
fusi ed usati come merci. I biglietti torneranno alle 
banche, che li hanno emessi e, se qùesto non sarà 
possibile, l’aumento dei prezzi resterà e ciò vorrà 
' Aire che le cose, che prima si comperavano con un 
biglietto o con una moneta di 20 lire, esigeranno 
per essere comperate due o più biglietti di 20 lire. 
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Questo sarà tutto il guadagno, che quella nazione- 
avrà fatto, guadagno però, che deve inscriversi nel 
passivo, non certamente nell’attivo. 

Poiché siamo in argomento possiamo fare un’ul¬ 
tima supposizione, supposizione, che non è che una 
triste realtà per l’Italia e per altri paesi. In tempo 
di corso forzoso si emette quasi sempre una so¬ 
verchia quantità di carta ed i prezzi aumentano 
in proporzione, come può questo durare se denaro 
per esportare non ve ne è più, perchè tutto fu 
esportato? 

La cosa sembra a prima vista più complicata che 
non sia. Sotto l’impero del corso forzoso l’oro di¬ 
viene una merce, che si compera e si vende, come 
qualunque altra merce, ed il prezzo di questa merce 
è determinato dall’ago. Il commerciante straniero 
sa quale somma di biglietti potrà avere importando ¬ 
la sua merce; ma questo non gli basta, egli vuol: 
sapere anche quanto oro potrà ottenere con quei 
biglietti; non sono i prezzi nominali, ohe lo inte¬ 
ressano , sono soltanto i prezzi reali. Ciò spiega 
come avviene che in epoche di corso forzoso si 
abbiano talvolta prezzi eccezionalmente alti senza, 
che avvenga importazione straordinaria di merci. 
Chi osserva il .listino della borsa troverà allora che 
Yagio è molto alto. 

C'^Un’influenza non piccola sulla quantità di mo¬ 
neta cartacea, che può restare in circolazione, ha 
il minimo taglio dei biglietti. Supponiamo che il 
minimo taglio dei biglietti sia di lire 20, potranno 
i biglietti sostituire tutta la moneta metallica prima 
in circolazione ? No, perchè vi sono le contratta¬ 
zioni minute per somme minori di 20 lire, che con 
quei biglietti non si possono saldare. Ne nascerà. 
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quindi bisogno di moneta ed i biglietti saranno 
portati alla Banca per convertirli in denaro so¬ 
nante. Se poi è il caso del corso forzoso ne nascerà 
un grave imbarazzo per tutti e la poca moneta 
spicciola restata in circolazione godrà di un agio 
straordinario (*). Anche questo noi l’abbiamo pro¬ 
vato nel 1866. Se il minimo taglio dei biglietti in¬ 
vece di essere di 20 lire è di una lira, tutte le 
contrattazioni da una a 20 lire potranno saldarsi 
in carta e per ciò la quantità di biglietti in circo¬ 
lazione potrà essere maggiore. 

Riassumiamo : la massa totale di biglietti di ogni 
specie, che può circolare in un paese non può mai 
■eccedere il valore della moneta d’oro e d’argento, 
della quale questa carta tiene il luogo o che vi 
■circolerebbe se non vi fossero i biglietti. Nel caso 
eccezionale poi di corso forzoso, all’aumento di bi¬ 
glietti in circolazione, oltre quelli,che vi sono na¬ 
turalmente richièsti, corrisponde aumento dei prezzi 
-e quindi anche dell’ufo. 


C 1 ) Ciò può avvenire anche per la circolazione metal¬ 
lica. Supponete un' governo, che emetta quantità di mo¬ 
neta di rame insufficiente per gli scambi minuti, ne av- 
verrà che quella moneta di rame farà un agio in con- 
fronto del*a moneta d’oro o d’argento. 























CAPITOLO Vili. 


STORIA DI ALCUNE CRISI. 


1° Le crisi — 2° La crisi bel 1823 in Inghilterra e negli Stati Uniti 
— 3° LA crisi del 1837-1839 negli Stati Uniti — L° La crisi del 
1847 in Inghilterra ed in Francia — 5° La crisi del 1837 in Ame¬ 
rica, in Inghilterra ed in Germania — 6° La crisi del 1866 in 
Inghilterra ed in Italia. 


1° Porse non vi ha bene al mondo, che non 
-abbia -la sua piccola parte di male, non vi ha male, 
che non abbia la sua piccola parte di bene. Ciò 
perchè nè nel bene, nè nel male, l’uomo per l’im¬ 
perfezione di sua natura, non può raggiungere mai 
-l’ideale e le sue creazioni risentono sempre della 
pochezza delle sue forze. 

A queste cose mi fa pensare lo stato economico 
-dell’epoca nostra, epoca di progressi immensi, di 
prosperità grande, tratto, tratto addolorata da una 
tempesta commerciale, politica o sociale. Fu detto 
«he la crisi è un portato necessario del progresso ; 













io credo diversamente. Non è il progresso , che 
genera la crisi, è il progresso incompleto, il pro¬ 
gresso imperfetto e ogni passo fatto per renderlo 
completo e perfetto è una causa di crisi, che vien 
tolta. Ciò che vuol dire che non bisogna abbando¬ 
narsi ad un volgare fatalismo; ma cercare invece 
in noi-stessi, i rimedi' al male. Se le crisi non si - 
potranno interamente evitare, almeno se ne dimi¬ 
nuirà in. intensità e si faranno meno dolorose. Su 
questa strada si è già fatto molto cammino e noi 
speriamo che si potrà raggiungere la meta. 

Per combattere un male, per raggiungere un 
bene, bisogna innanzi tutto avere un’idea completa 
e sicura della natura di essi, senza questo gli sforzi 
nostri falsamente indirizzati, non danno risultato 
alcuno. Per evitare le crisi, bisogna conoscere ciò 
che le crisi sono, e questo ci dirà come le crisi si 
generano orci indicherà i rimedi. 

Forse nessuna questione economica si presentò 
così intricata fd| oscura come quella delle crisi- 
commerciali e molti fra gli economisti disperano 
affatto di poterla risolvere, mentre altri si lascia¬ 
rono dalla fantasia portare ad immaginare sistemi 
stranissimi, senza alcuna base nei fatti. Ciò dipende 
dalla natura stessa delle crisi. Simili a certe 'fu¬ 
riose tempeste di mare, esse scoppiano , mentre 
tutto è pace e tranquillità, e sembra arridere una 
prosperità sempre crescente. Vengono improvvise 
e terribili, e nessuno sa dire onde levossi la prima 
nube generatrice della tempesta. Un altro carat¬ 
tere delle crisi, che confonde la mente-dell’econo¬ 
mista , è quello della universalità. Le crisi vere,, 
quelle delle quali noi vogliamo discorrere, non 
esercitano la loro dolorosa influenza solo sopra. 
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alcuni generi di industrie e di commerci; ma al¬ 
largano le loro rovine sopra tutta la produzione 
nazionale, non si arrestano ad un solo paese; ma 
passano dall’uno all’altro seminando sul loro pas¬ 
saggio lo spavento e la rovina. Quando scoppia 
una crisi è come si arresti la circolazione del san¬ 
gue nel corpo sociale, un freddo di morte invade 
tutti i membri, la vita vien meno in tutti. In tanta 
universalità come trovare' il filo, che ci riconduca 
alle cause della crisi? Come distinguere i colpe¬ 
voli, che coi loro fatti diedero nascimento alla 
crisi, da coloro che ne furono vittime innocenti? 

Su questione tanto difficile e delicata, a me sa¬ 
rebbe sembrata audacia troppo grande il venire a 
dirvi netto e crudo il mio pensiero senza prima 
cercare nella storia i fatti, nella scienza le idee, 
che servirono a me per farmi un’idea chiara e com¬ 
pleta , almeno lo credo, delle crisi. Per ciò inco- 
minceremo con un breve studio storico sulle crisi 
principali, passeremo poscia in rassegna le opinioni 
emesse sulle crisi, che ebbero maggior numero di 
credenti, finalmente dirò l’opinione mia. 

L’Inghilterra, la Francia e gli Stati Uniti, che 
sono come i paesi classici per i grandi e rapidi 
progressi industriali, sono anche i paesi più fre¬ 
quentemente e più dolorosamente travagliati dalle 
crisi. 

Ecco una lista degli anni di crisi, durante il se¬ 


colo nostro, presso queste tre nazioni: 


Francia 

Inghilterra 

Stati Uniti 

1804 

1803 

_ 

1810 

1810 

_ 

181®-r. 

1815 

1814 

1818 

1818 

1818 

U 












Francia 

1825 

1830 


Inghilterra 
1825 . 
1830 ' 
1836 


Stati Uniti 
1825 


1836 


1837 

1839: 

1848 

1858 


1839 

1847 

185T 


1847 

1857 

1860 

18:63 

1866 


1839 


Il mio primo pensiero fa di fare una breve storia 
di tutte queste crisi; ma poi mi sono accorto che 
in tal modo sarei uscito dai limiti • ragionevoli, 
entro i .quali deve tenersi questa parte dell’opera 
mia, e perciò ho pensato di prendere in esame 
quelle sole crisi, che, per la loro intensità, segnano 
epoche notevoli nella storia moderna. 

- 2° La crisi del 1825. — Nel 1825 la ricchezza 
e la prosperità generale sembravano assicurate in 
Francia éd in Inghilterra. Precedevano diversi anni 
di tranquillità, il capitale si era fatto abbondante 
e nulla sembrava predire un disastro. Tutti i va¬ 
lori commerciali si tenevano alla Borsa molto alti, 
ed il governo inglese avea potuto ridurre l’inte¬ 
resse del debito pubblico dal 5 al 4 e dal 4 al 3 l/ 2 , 
mentre il governo francese lo riduceva dal 5 al 3 ; 
alle industrie sorrideva un lieto avvenire, le com¬ 
missioni abbondavano ed i profitti erano alti. 

L abbondanza dei capitali ed il tasso bassissimo 
dell interesse, che ne era conseguenza, animarono 
gli speculatori in Inghilterra a cercare impieghi 
nuovi e più profittevoli. I prestiti esteri attirarono 
per i primi i capitali inglesi. I prestati di Spagna, 
di Napoli, di Grecia, di Prussia, d’Austria, di Rus- 








^sis, del Brasile, assorbirono somme enormi, si ag¬ 
giunsero poi i prestiti dei nuovi Stati deir America 
Meridionale, appena liberati dalla oppressione spa- 
gnuola, ai quali i racconti di Humbold predicevano 
un avvenire di ricchezza e di prosperità. Sul mer¬ 
cato inglese i prestiti di Buenos-Ayres, della Co¬ 
lombia, di Guatemala, del Messico trovarono acco¬ 
glienza festosa. Dal 1821 al 1825 l’Inghilterra sot¬ 
toscrisse a prestiti esteri per un capitale nominale 
di 55,794,571 di lire sterline, e tranne il prestito 
spagnuolo, emesso nel 1821 al 56 o/ 0 , e ne i 1823 
al 30 l/ 2 o/o, il prezzo di emissione di tutti questi 
prestiti fu alto assai. 

La sottoscrizione dei prestiti esteri diede la spinta 
alla speculazione, ed essa, agitata una Ma della 
speranza di straordinari guadagni, non poteva più 
arrestarsi. 

L’America Meridionale sembrava alle menti degli 
speculatori dovesse essere la miniera dell’oro. I 
racconti di Humbold sulle ricchezze minerarie di 
quei paesi infiammavano le fantasie. Società mine¬ 
rarie prestamente si costituirono e le loro azioni 
furono sottoscritte in furia e in poco tempo sali¬ 
rono a prezzi straordinari. 

Le azioni delle Miniere Anglo-Messicane, sulle 
quali si erano pagate 10 sterline, nel dicembre 1824 
valevano 43 sterline e 150 nel gennaio 1825. Le 
azioni della società Reai del Monte, sulle quali si 
erano pagate 70 sterline, valevano 550 nel dicem¬ 
bre 1824 e 1350 nel gennaio 1825. 

Avvenne allora in Inghilterra ciò che era avve¬ 
nuto in Francia all’epoca dei trionfi di Giovanni 
Law. I .guadagni straordinari dei primi sottoscrit¬ 
tori, le fortune colossali, subitamente create, ani- 
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inarono altri a costituire società commerciali e a 
sottoscriverne le azioni ; e dietro a questi altri an¬ 
cora. Fu una vera pazzia, un vero delirio nazionale- 

li numero delle' società commerciali, che si co¬ 
stituirono, è veramente grandioso e tutte trova¬ 
rono favorei .1 sottoscrittori cercavano le azioni, 
non per fiducia, che avessero nell’avvenire delle 
società; ma perchè quelle azioni prestamente sali¬ 
vano di'prezzo e si potevano ottenere guadagni 
grandi. Si sottoscrivea da chi non possedeva che- 
una piccola parte del capitale sottoscritto, si ver¬ 
sava per la prima quota il '5 0 ’ 0 del capitale e .gli 
esempi degli altri facevano sperare di potere presto 
vendere con un agio del 40 o/ 0 e realizzare .così un 
capitale otto volte maggiore di quello versato. Il 
numero dei compratori di azioni andava sempre 
crescendo e l’agio aumentava. La manìa dell’agio- 
taggìo avea invasi tutti: scienziati ed operai, poli¬ 
tici e impiegati, giornalisti ed avvocati. 

Fu allora che si costituirono società per il taglia 
dell’istmo di Panama, di cui non si conosceva an¬ 
cora bene la configurazione, perla pesca delle perle 
sulle coste della Colombia, per moltiplicare il pol¬ 
lame nei parnpas di Buenos-Ayres e inviare le uova 
a Londra, per convertire in burro il latte delle vac¬ 
che dei pampas. Trovò sottoscrittori per fino una 
società per asciugar il Mar Rosso, onde cercarvi 
l’oro lasciatovi dagli Ebrei nel loro passaggio. 

Le società, che si costituirono o si progettarona 
furono 624 ed avrebbero assorbito l’enorme capi¬ 
tale di 372,170,100 sterline, ciò che vuol dire 9380 
milioni di lire nostre. - 

Englìsh divide quelle società in quattro classi:, 
società che continuarono nel 1827, che furono 127 
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«con un capitale nominale di 102,781,600 sterline; 
società, le azioni delle quali furono vendute alla 
Tborsa; ma che poi si sciolsero e furono 118 con 
un capitale nominale di 56,606,500 steriini, dei quali 
furono versati 2,419,675, alle altre due classi ap¬ 
partengono le società, che pubblicarono prospetti, 
ma non emisero azioni e quelle che furono soltanto 
annunziate nei giornali. 

La speculazione risvegliata si desta sotto tutte 
le sue forme, ed all’agiotaggio sui prestiti esteri, 
sulle azióni delle compagnie di commercio si ag¬ 
giunge un aumento straordinario nel commercio 
■esterno. Le importazioni da 80 milioni sterline 
nel 1822 si. elevano a 44 nel 1825, le esportazioni 
da 33 milioni si elevano a 48 (i)-. 

. Ogni persona cerca comperare quanto più può 


(*) G. Wilson nell'Economist del 17 aprile 1847 scrive che 
la causa più potente della crisi del 1823 è da trovarsi 
nelle speculazioni sulle merci piuttosto che nella sotto¬ 
scrizione dì prestiti esteri e di azioni di società, com¬ 
merciali. 

Prendo da una tabella inserita da Tooke nella sua Ih' 
.story of thè prices alcuni dati di confronto nelle impor¬ 
tazioni in Inghilterra negli a 


Caffè forestiero . 
■Caffè d’ogni specie 
Cotone in fiocco. 

Tabacco 


Robbia 


■Olio d’oliva 
-Sete italiane 
Sete, d’ogni genere 
lino e stoppa. . 


1824, 1825, 1826. 
1824. 1825. 1 

- 9,926,043 23,008,393 11, 

SO, 674,241 32,597,818 42, 

141,038,743 202,346.869 162, 
22,564,483 43,816,966 U. 

40,081,185 
1,901,848 
90,487 
,892,033 
,381,074 


3,550,886 
'(puntali 63,174 
gallons 6,637,508 


,828,94 


1,821,343 ' 
3,477,64 


80,965 


3,894,771 


40,172 

7,386,967 

724,719 

678,654 

2,665,225 

688,625 





















e cui manca il danaro trova aiuto nel credito reso» 
facile e largo in quei momenti di febbre commer¬ 
ciale, poiché la fiducia non ha limiti quando sem¬ 
bra che tutti facciano fortuna. 

I prezzi delle merci, sulle quali specialmente 
opera la speculazione, continuano ad aumentare : 
il caffè da 58 sterline nel 1824 aumenta a 76 nel 1826, 
il cotone da 7i/ 2 a 16, la seta da 14 a 18, lo zuc¬ 
chero da 29 a 41. 

La emissione delle banche aumenta in causa del 
crescere degli affari. La emissione della Banca, 
d’Inghilterra, di circa 16 milioni di sterline nel 1822,, 
arriva ai 25 al principiare del 1825, quella delle 
Banche provinciali, òhe era di 4 milioni nel 1823,. 
trovavasi elevata ad 11 nel 1825. 


in mezzo a tanta prosperità preparavasi la tem¬ 
pesta ed i segni di essa incominciarono ad essere- ' 
notati sul principiare del 1825.' 

Si notarono allora due fatti, che turbarono te¬ 
menti degli illusi e cominciarono a richiamarle alla, 
realtà. Il corso dei cambi si era fatto sfavorevole 
e si manteneva tale, mentre la riserva metallica- 
delle Banche continuava a diminuire. La riserva^ 
metallica della Banca d’Inghilterra, che era di 
SSS Sterlme nel gennaio 1824, discendeva ad 
11 800,000 nel luglio, a 9,400,000 nel gennaio del 1825, 
a causa di questi due fatti si deve trovare nella, 
specu azione stessa. I prestiti stranieri sottoscritti,., 
e compagnie minerarie per l’America Meridionale, 
che voleano incominciare i lavori, erano causa dì 
una esportazione di danaro, per ciò il corso dei 
c m ì avoievole, per ciò la diminuzione della 
riserva metallica delle Banche. L’Inghilterra si era. 
indebitata verso Pesterò ed ora bisognava pagare.. 
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I furbi conobbero la minaccia di tempo burra¬ 
scoso, si affrettarono a vendere le merci e le azioni 
che possedevano, contenti dei guadagni fatti e si 
ritirarono ad assistere, come spettatori, al dramma, 
che stava per svolgersi. , 

Queste prime vendite si effettuarono nel punto 
che le società commerciali chiamavano gli azioni¬ 
sti a pagare le azioni, e mentre si avvicinavano le 
scadenze per coloro che aveano comperate le*merci 
- a credito. La maggior parte degli azionisti, non ave¬ 
vano voluto, sottoscrivendo le azioni, fare un im¬ 
piego reale di capitale. Si era calcolato sopra un 
aumento continuo dell’agio e sopra guadagni grandi 
da realizzarsi con vendite a tempo opportuno. Si 
erano comperate azioni con un piccolo versamento 
e pochissimi erano coloro che possedessero i mezzi 
per pagarle interamente. Gli speculatori sulle merci 
aveano comperato a credito, non perchè fossero 
pressati dalle domande dei compratori, ma perchè 
i prezzi aumentavano sempre ed essi giuocavano 
al rialzo. 

Ora si avvicinava il momento di dover realizzare 
i guadagni, perchè le scadenze èrano vicine; ma le 
cose intanto mutavano d’aspetto; le prime vendite 
aveano rotto l’incanto Era un immenso edificio, che 
si sfasciava al togliersi del debole puntello, che lo 
sosteneva. Bisognava vendere, e già la fiducia era 
sparita ed il corso delle azioni, i prezzi delle merci 
diminuivano rapidamente. I più prudenti ed i àteno 
compromessi, piegarono la fronte innanzi alla do¬ 
lorosa necessità e vendettero. Queste vendite fe¬ 
cero più gravi l4« condizioni ; ma i più audaci e co¬ 
loro che aveano più arrischiato nella speculazione, 
valorosamente lottarono, sperando in un prossimo 
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rialzo dei prezzi. Erano speranze vane, perchè i 
prezzi invece di rialzarsi, continuavano a diminuire 
con spaventosa rapidità. Gli ultimi mesi del¬ 
l’anno 1825 -videro una lotta disperata degli spe¬ 
culatori contro la necessità, che li stringeva. Essi 
usarono di tutte le loro risorse; ma erano sforzi 
inutili, ed ogni giorno, che si perdurava nella lotta, 
faceva il male maggiore. 

Intanto incominciarono i fallimenti. Le due case 
bancarie Paole and Co., William Burghes and Co. 
fallirono, mentre 70 delle country banJis sospende¬ 
vano i pagamenti. La crisi raggiunse il suo colmo 
nel dicembre 1825. Era il momento del panico, quel 
momento in cui ogni fiducia sparisce, ogni contrat¬ 
tazione si arresta, ogni vendita a qualunque prezzo 
diventa impossibile. Jlusckisson diceva in Parla¬ 
mento che durante i due giorni 12 e 13 dicembre 
era impossibile trovare compratori degli effetti 
pubblici i più sicuri. In quei momenti ciascuno 
cerca la moneta, perchè essa è l’unico valore, 
che aumenti, mentre tutti gli altri rovinano. La 
zecca lavorava giorno e notte a battere moneta, 
ed emetteva fin 150,000 sovrane al giorno, e le 
verghe di oro dovevano pagare un agio molto 
grande per essere cambiate in moneta. Al finire 
del dicembre il panico era calmato; ma tornava 
la calma dopo una tremenda tempesta, che avea 
sconvolto tutto il mondo commerciale e che in tutti 
i generi di commercio, in tutte le classi della po¬ 
polazione, in tutte le città d’Inghilterra lasciava 
un ricordo di colossali rovine. 

La condotta della Banca durante la crisi del 1825 
fu oggetto di molti rimproveri da parte degli eco¬ 
nomisti inglesi. Essa tenne sempre lo sconto basso, 


















•mentre il corso dei cambi era sfavorevole e cosi, 
invece di impedire, aumentò la esportazione del 
denaro. Nel dicembre 1825 la sua riserva metal¬ 
lica era ridotta ad 1,200,000 sterline. Essa si ve¬ 
deva vicina al fallimento ed avea già domandato 
il corso forzoso. Continuò a scontare largamente 
e senza misura, durante il periodo saliente della 
crisi ed in tal modo diede mezzo agli specula¬ 
tori di continuare nella lotta, prolungando ed ag¬ 
gravando gli effetti del male. Sul principiare di 
dicembre invece mutò repentinamente di condotta 
•e rifiutò di scontare le cambiali delle case più ac¬ 
creditate, Fu allora che il panico giunse al suo 
•colmo. Solo il 17, quando la crisi avea già pro¬ 
dotto tutte le sue conseguenze alzò lo sconto 
dal 4 al 5. 

L’inverno del 1826 scorse sotto l’impressione dei 
disastri del 1825. Mentre prima erano dovunque 
attività e fiducia, ora la sfiducia era generale, le 
•fabbriche restavano oziose, gli operai erano sul 
lastrico. Ne nacquero deplorevoli scene di tumulti 
e di sommosse, gli operai diedero l'assalto alle 
fabbriche ed incendiarono le macchine, incolpandole 
di aver prodotta la crisi colla troppa produzione. 

La Francia, non essendosi come l’Inghilterra get¬ 
tata ad occhi chiusi nel vortice della speculazione, 
passò il 1825 senza scossa, solamente nel 1826 fu 
<notato un languore negli affari; era il contrac¬ 
colpo dei disastri d’Inghilterra. È noto che la Banca 
francese nel 1825 venne in soccorso della Banca 
d’Inghilterra anticipandole'493 milioni sopra de¬ 
posito di verghe d’oro. 

Le cose furono assai più gravi negli Stati Uniti. 
L’abbondanza del capitale animò la speculazione. 
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Si crearono Banc&ee#òmpagni&©ommerciali. Quelle- 
che si costituirono a Nuova-York assorbivano un 
capitale di 54 milioni di dollari. Fu vivissima an¬ 
che la speculazione sulle merci, specialmente sul 
cotone. Le notizie d’Inghilterra precipitarono la 
crisi, che a Nuova-York, a Filadelfia e negli altri 
centri principali rovesciò molte fra le Banche e 
le ditte commerciali più accreditate. 

3° La crisi -dei 1837-39 negli Stati Uniti, — 
La crisi, della quale imprendo a discorrere, ha un 
carattere, che la distingue dalle altre tutte ed è 
quello della lunga durata. Le altre son tempeste 
di due, tre mesi, questa invece continua la sua fu¬ 
ria per tre anni buoni ed ora pare si acquieti, ora 
acquista nuova forza e furore. 

I precedente di questa crisi sono affatto simili a 
quelli della crisi del 1825 in Inghilterra, e, questo 
vedremo ripetersi poi con notevole costanza nella 
storia delle altre crisi. Gli anni, che corrono dal 1830 
al 1836, sono negli Stati Uniti anni di molta pro¬ 
sperità e di meravigliosi progressi. Il capitale era 
abbondante ed a basso prezzo e le piazze di Eu¬ 
ropa, specialmente le Inglesi'e le Olandesi, erano 
larghissime di credito alla America. Il basso prezzo 
e 1 abbondanza del capitale diedero nascimento ad. 
imprese ottime, che ottennero felice successo. Que¬ 
sto fatto eccitò la speculazione e quindi si idea¬ 
rono e si iniziarono imprese agricole (i), industriali,. 


la ( v!mSSÈftwS^ m ^ n ® lle entrat ® dite). Stato per 
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commerciali e bancarie in numero straordinario, 
il compimento delle quali avrebbe assorbito un ca¬ 
pitale sproporzionato alle forze economiche del 
paese ed ai soccorsi, che si potevano ragionevol¬ 
mente attendere dall’Europa. 

Le Banche aumentano rapidamente in numero 
e dal 1830 al 1831 si costituiscono 300 nuove Ban¬ 
che con un capitale di 145 milioni di dollari. Esse 
erano create da speculatori e doveano servire a 
dar forza alla speculazione. Quindi, obliando le prime 
regole bancarie, fecero prestiti a lunga scadenza a 
società agricole, .ed intraprese di dissodamenti, di 
costruzioni (i) di canali e di strade e largheggia¬ 
rono in prestiti ai. diversi stati della Confedera- 
zione, che in sette anni contrassero debiti per 150 mi¬ 
lioni di dollari, che furono spesi parte in opere 
utili e parte in opere di mero lusso. 

Incominciò l’agiotaggio sulle azioni delle Banche 
e delle società commerciali e quel mirabile giuoco, 
inventato per far dar di volta al cervello del pub¬ 
blico ignorante e credenzone, arricchì in sulle prime 
rapidamente i furbi speculatori. Questi, che si tro¬ 
varono ricchi per un colpo di buona fortuna, ab¬ 
bandonarono i negozi e si diedero allo spendere. 
La loro fortuna, il loro lusso sollevò l’invidia di 
molti altri e .tutti si posero sulla stessa strada: 
quella dell’agiotaggio. 

La speculazione ed il lusso uniti fecero aumen¬ 
tare la importazione’delle merci europee. Nel pe¬ 
riodo 1831-34 la media annua della importazione 
fu di 83,000,000 di dollari e salì a 168,000,000 nel¬ 
lo A Nuova York dal 1 ° gennaio *1 1° settembre 183&- 
si costruiscono 1518 case. 









l’anno 1836. L’anno 1836 si chiudeva lasciando una 
differenza di 61 milioni di dollari fra la importa¬ 
zione e la esportazione, differenza, che bisognò 
pagare in moneta, i corsi dei cambi si fecero sfa¬ 
vorevoli, le Banche furono assalite dai portatori 
di biglietti, domandanti il cambio in denaro e cosi 
incominciò la crisi. 

Intanto era accaduto un fatto singolare. Il go¬ 
verno degli Stati Uniti, per le accresciute entrate 
doganali, per l’aumentato reddito delle vendite di 
■terre, trovavasi in una condizione finanziaria in¬ 
vidiabile e teneva depositata presso le Banche la 
bella somma di 40 milioni di. dollari. Sul finire 
dell’anno 1836 si pensò dì ritirare dalle Banche 
i 40 milioni e dividerli fra i governi degli Stati, 
i quali trovavansi invece in condizioni assai tristi. 
Il ritiro dei depositi governativi e le domande di 
cambio per lo sbilancio commerciale, diedero uniti 
un colpo fatale al poco solido edificio bancario, e 
le Banche, alle quali la cattiva amministrazione 
avea già da tempo preparata la rovina,..sì: videro 
spinte al fallimento. Speravano esse trovar denaro 
sui mercati europei, mandandovi i titoli di credito 
delle società commerciali e dei governi degli Stati 
■della Confederazione, che esse in grande copia pos¬ 
sedevano. Questi titoli trovarono infatti molto fa¬ 
vore nelle borse inglesi e chi non avrebbe fatto 
credito ad un paese, il governo del quale ammor¬ 
tizzava tutti gli anni una parte del debito suo e 
restava con un civanzo di 40 milioni di dollari? 
Ma la Banca d’Inghilterra impaurita della espor¬ 
tazione di denaro per l’America, che- già incomin¬ 
ciava, nel mese di gennaio 1837 alzò lo sconto onde 
quella ebbe fine. L,e Banche d’America, perduta 











questa ultima risorsa, si trovarono ridotto, agir 
estremi e prime quelle di Nuova York, indi le al¬ 
tre, in numero di 618, sospesero i pagamenti. 

La sospensione dei pagamenti delle Banche gettò- 
lo spavento nel mondo commerciale. Le imprese già 
incominciate furono abbandonate, i commerci furono- 
interrotti, le merci nei magazzeni e nei depositi, 
restarono senza compratori, le azioni delle Banche 
e gli altri titoli di credito pubblici e privati sca¬ 
pitarono di valore, i fallimenti si-moltiplicarono. 
Però nel maggio sembrò ristabilirsi la tranquillità 
e rinascere la fiducia, le Banche di Nuova York 
ripresero i pagamenti in denaro, e le altre tutte,, 
meno quella degli Stati Uniti, ne imitarono presto 
l’esempio. 

La crisi non era tuttavia passata, essa entrava. 
nella sua secónda fase. Fra le Banche Americane 
importantissima era quella che chiamasi Banca degli 
Stati Uniti. Essa per lungo tempo era rimasta 
Banca governativa; ma la sua pessima ammini¬ 
strazione indispetti cosi il presidente Jackson che 
nel 1832 pose il veto alla rinnovazione della carta 
della Banca. Scadeva il privilegio della Banca de¬ 
gli Stati Uniti nel 1836, ma il suo direttore, Biddle,, 
le otteneva in quell’anno un privilegio nello Stato 
di Pensilvania’e, cosi mutato nome, essa potè con¬ 
tinuare. Quando nel maggio 1837 le altre Banche- 
ripresero i pagamenti in moneta la sola Banca de¬ 
gli Stati Uniti rifiutò di seguire l’esempio gene¬ 
rale; il suo direttore, Biddle, avea in mente un- 
grandioso progetto ,e per effettuarlo gli era neces¬ 
sario il corso forzoso della carta della Banca. Trat- 
tavasi di monopolizzare il commercio dei cotoni.. 
Biddle strinse contratti con molti piantatori di co- 
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Ione degli Stati del Sud, fece ad essi delle vistose 
anticipazioni e ne ottenne promessa che il cotone 
prodotto avrebbero consegnato a lui solo. Egli se 
ne assumeva la vendita ad Havre e a Liverpool a 
prezzi di monopolio. I mezzi per eseguire questa 
.grandiosa impresa doveano essere dati da una il¬ 
limitata emissione di biglietti della Banca a corso 
■forzoso (i). Il 1838 fu favorevole alla speculazione 
di Biddle e si dice che in quell’anno incassasse più 
di 5 milioni di dollari di guadagno netto. Sorsero 
nel ,1838 molte Banche nella Georgia, nel Missouri, 
■.nell’Arkansas, nell’Alabama, nella Luigiana imi¬ 
tatrici della Banca degli Stati Uniti. Queste però 
più deboli e meno esperte caddero presto in di¬ 
scredito, Biddle ne comperò le azioni al 3Q‘#'| al 
dissotto del pari. Intanto egli stimolava la specu¬ 
lazione, creava Banche e Società por azioni, ven¬ 
deva in Inghilterra le azioni e gli- altri titoli di 
credito e di nuovo faceva impazzire l’America col¬ 
l’agio taggio. 

Il giuoco però durò poco. Nel 1839 le fabbriche 
inglesi e francesi diminuirono il consumo del co- ■ 
tone, i commercianti europei non si arresero alle 
pretese di Biddle ed aspettarono che la necessità 
di vendere lo costringesse a moderare i prezzi. In¬ 
tanto le balle di cotone si accumulavano nei ma¬ 
gazzeni di Havre e di Liverpool e Biddle provve- ; 
deva alle esigenze dei piantatori degli Stati meri- 

.r P la C a°Xin» r , Z0S0 «^ente, non era. La Banca fa- 
la/ione poh™' 0111 l ?; biglietti, che entravano in circo¬ 
lazione con una perdita del 10 e del 20 »/„ e, avendo so» 

e P Trn Ìn m ° neta - si «fidava di iamwSl L . 

denar sonante quando le venivano presentati Era una 
anomalia economica e legale di nuovo genere. 
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dìonali vendendo sui mercati europei titoli di cre¬ 
dito americani ; ma anche questi, accolti prima con 
favore, non trovarono poi compratori ed il credito 
di Biddle vacillò. Nel luglio 1839 la casa Hottinger 
di Parigi e la casa Hope di Amsterdam protesta¬ 
rono per mancanza di fondi, cambiali per somme 
enormi, che il Biddle avea tratte sopra esse per 
far denaro e questo fu il colpo di grazia per la 
Banca e per lui. I titoli di credito americani cad¬ 
dero di prezzo, il cotone accumulato nei magaz¬ 
zeni andò venduto a prezzi vilissimi, e le Azioni 
della Banca degli Stati Uniti, che in principio del ! 
1839 erano state quotate alla Borsa al prezzo di 
1,500 dollari, valevano in novembre 61 dollari. 

La rovina della Banca degli Stati Uniti fu fatale 
a tutto quel paese. La Banca era tenuta come il 
centro di tutta la vita commerciale della nazione 
e la sua rovina fu causa della crisi spaventosa 
del 1839. Negli ultimi mesi di quell’anno 959 Banche 
sospesero i pagamenti e lo sconto salì a Nuova ’ 
York fino al 60 o/ 0 . . 

Il periodo del 1837-1839 fu veramente per l’A- 
merica il periodo della Bancarotta, si contarono 
:3:3:'jC)t0 ; fallimenti con una perdita di 440 milioni di 
dollari (i) 

4° La crisi del 1847. — L’anno 1847 troviamo 
ripetersi in Inghilterra i medesimi fatti che nel 1825. 


(0 Juglar. Des Crises Commercieles et eie leur retnvr 
Serwdwue, pag. 131. Paris 1862. Siccome la molti Stati 
m® 11 Unione esisteva la legge antica inglese, per la Quale 
il creditore poteva imprigionare il suo debitore e sic 
come la maggioranza della popolazione era di debitori 
il Congresso del 19 agosto 1841 votò una legge nei- lo 
quale tutti i banchieri, commercianti ed industriali eh» 
rare‘fallitL 011 P dÌ 2000 doIIari ’ SÌ P° tevan ° tolda- 







— 212 — 

Precedono alcuni anni di quiete e dì prosperità nei 
quali il capitale si mostra abbondante, ed a buon 
prezzo, così che la Banca d’Inghilterra nel set¬ 
tembre 1844 fissa lo sconto al due e mezzo. Le in¬ 
dustrie sono prospere, il commercio esterno d’im¬ 
portazione ed esportazione aumeniaed i prezzi delle 
merci si alzano. Incomincia la febbre della specu¬ 
lazione ed il magico giuoco dell’ agiotaggio. Si 
creano joini-stoch banks e si costituiscono nume¬ 
rose società per la costruzione di strade ferrate. 
Messo il piede sullo sdrucciolo non si sente più 
ritegno. Le società di strade ferrate si moltipli¬ 
cano corno per incanto ei assorbono somme favo- : 
lose. L ’Economist calcolò che la costruzione delle 
strade ferrate, votate dal Parlamento dal 1845 al 
1847, avrebbe causata una spesa di 5 t miliardi e 
mezzo di franchi ed un versamento annuo di circa 
900 milioni. Però alle Società non mancano sotto- 
scrittori e le azioni fanno premio. Le azioni della 
strada di ferro di Leeds, del valore nominale di 
50 lire sterline, sulle quali si erano versate 2 lire 
e IO scellini, si vendevano in marzo 1845 a 5 lire 
e 10 scellini, in settembre a 23 e 15 scellini.; 

Intanto le condizioni si facevano gravi, le joint 
stock banks e le società di strade ferrate invitavano 
gli azionisti a pagare le azioni, mentre il mancato 
raccolto delle patate affamava l’Irlanda, eia Francia, 
e l’Inghilterra erano travagliate per lo scarso rac¬ 
colto di cereali. Nel 1847 l’Inghilterra è obbligata 
a straordinarie importazioni di cereali dalla Russia, 
e dagli Stati Uniti (l). Questo rende il cambio sfa- 

(i) G. Wilson nell’ Economist dell’8 maggio 1847 negava 
elle la speculazione sulle merci avesse avuto alcun peso» 
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vorevole e comincia quindi l’esportazione del de¬ 
naro. L’incasso della Banca d’Inghilterra da 15 mi- 
'lioni di sterline in dicembre 1846 discende a 9 mi¬ 
lioni in aprile 1847. La Banca porta il tasso .dello 
sconto al 5 o/ 0 ed un arrivo d’oro. dall’America fa. 
sperare un sollievo alle tristi ' condizioni del mo¬ 
mento. Però le speranze furono vane, l’esportazione 
del denaro continua, i prezzi abbassano e le ven¬ 
dite delle merci e dei titoli di credito diventano 
sempre più difficili. La fiducia sparisce interamente 
e i fallimenti incominciano. Nell’ottobre molte Ban¬ 
che falliscono e fra le altre alcune assai accreditate, 
come la AVindgon old Bank, la, .Boyal Bank Li- 
verpool. La crisi raggiunge il suo colmo verso il • 
20 ottobre' e gli scritti del tempo ci dicono che’ in 
quelle giornate neppure leqsase più solide potevano 
trovar credito a patto nessuno, e. che le vendite 
erano diventate impossibili.. Lo spavento era au¬ 
mentato ancora da questo che si vedeva vicino 
il momento, in cui la Banca d’Inghilterra non 
avrebbe potuto scontare neppure per una lira stèr- 


nella crisi di quell’anno. Secondo lui la causa prima 
della crisi fu la grande quantità di capitale, che le 
’ strade ferrate aveano assorbito, togliendolo alle altre in¬ 
dustrie e quella che avea data l’ultima spinta era il fal¬ 
lito raccolto delle patate in Irlanda e dei cereali in tutta 
l’Europa occidentale. Il governo inglese dovea fare un 
imprestito di 11 milioni ‘di sterline per venire in, soc¬ 
corso, dell’Irlanda e l’Inghilterra, dovea comperare a 
ppezzo altissimo cereali in Russia ed America, esportando 
in pochi mesi per 175 milioni di lire nostre in moneta so¬ 
nante. Aggravavano le condizioni dell’Inghilterra il man¬ 
cato raccolto del cotone degli Stati Uniti e l’alto prezzo 
al quale era salito, che la obbligava ad una maggior 
spesa di 125 milioni di lire nostre. 


15 
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lina.. La riserva dei biglietti, che al 2 ottobre era 
di 3,400,000; sterline, al 23 si trovava ridotta ad 
1,176,000 sterline. Era già in vigore ratto del 1844, 
per effetto fel quale, esaurita la riserva, ciò che 
sarebbe avvenuto-entro'pochi giorni, la Banca si. 
sarebbe trovata nella impossibilità di. continuare 
a fare sconti ed anticipazioni. Il commercio im¬ 
paurito chiedeva la sospensione dell’ atto- del 1844, ' 
ciò che il ministero^permise il 25 ottobre, obbli¬ 
gando però la'Banca ad elevare lo sconto aH’80.$>j 
.La sospensione'deiratto del 1844 calmò il panico^; 
ma già la crisi avea compite le sue rovine, il corso 
dei cambi si faceva favorevole e l’avvenire si pre¬ 
sentava meno triste. 

La Frafteìa subì pure una crisi nel 1847 sebbene 
assai meno dolorosa di quella che sconvolse l’In¬ 
ghilterra in quell’anno. 

Gli anni, che precedono il 1847, sono caratteriz¬ 
zati in Francia, come in Inghilterra, da una grande 
abbondanza di capitali e dalla creazione di grandi 
società di strade ferrate. Gli imbarazzi si fanno 
sentire primamente nel secondo .semestre del 1846 . 
_e sono aumentati dalla scarsità del raccolto. Nel- ' 
l’anno 1847 la Francia è costretta a straordinarie 
importazioni di cereali dalla' Russia e dall’America, 
il corso dei. cambi diviene sfavorevole ed incomincia 
l’esportazione del denaro. La riserva metallica della 
Banca di Francia continua a diminuire. Nel gen¬ 
naio 1§47 si trova ridotta a 172 milioni, mentre 
era di 252 nel luglio 1846. La Banca si difende 
facendo affinare l’argentò di 15 milioni di pezzi 
smpnetìzzati, raccogliendo 5 milioni di lire in pro¬ 
vincia, eontraendo un imprestito di 25 milioni con 
capitalisti inglesi. Non ostante questi sforzi, la 
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-riserva metallica era ridotta a 57. milioni il 15 geni 
maio, e finalmente la Banca si decise ad alzare lo 
sconto dal 4 al 5. In marzo la riserva si era rial¬ 
zata a 110 milioni e venne in soccorso l’impera¬ 
tore di Russia comperando 50 milioni di rendita 
pubblica posseduta dalla Banca. La crisi è cessata 
al finire del 1847 e la Banca rimette in dicembre 
lo sconto al 4. 

Però la crisi lasciò le sue solite conseguenze di 
sospensioni di lavori, di malessere, generale e forse 
qui è a trovarsi, una delle cause principali della 
■rivoluzione del 1848. La rivoluzione poi influì sullo 
stato della Banca. Nel marzo 1848 la riserva me¬ 
tallica era discesa nuovamente a 59 milioni. Questa 
Tolta la Banca fu salvata dal corso forzoso. ; 

Gli Stati Uniti sentirono assai' debolmente gli 
effetti della crisi del 1847. Questo paese era stato 
agitato dalla crisi gravissima nel 1839, la memoria 
recente della quale gli avea impedito di gettarsi 
pazzamente nella speculazione. Poi, mentre in In¬ 
ghilterra ed in Francia il segnale della crisi era 
stato dato dalla esportazione di denaro per saldare 
le compere di cereali fatte all’estero, gli Stati 
Uniti invece quell’anno mandavano enormi quan¬ 
tità di cereali in Europa. 

5° Crisi del 1857. — Questa crisi' fu più ge¬ 
nerale che non quelle del 1825 e del 1847. Essa 
fece ro-vine negli Stati Uniti, nella Germania, nel¬ 
l’Inghilterra, in Francia ed anche in alcuni punti 
d’Italia e di Spagna. 

Gli scrittori hanno lungamente discusso sulla 
causa di questa crisi universale. Alcuni credettero 
trovarla nella grande produzione d’oro della Ca¬ 
lifornia e dell’Australia. L’oro, presentatosi in 
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quantità straordinariamente abbondante sui mer¬ 
cati di America e d’Europa, avrebbe dato impulso 
alla speculazione e cq$I 'causata la crisi. Noi per 
ora. non vogliamo entrare nella discussione e ci 
limitiamo' a narrare i fatti. 

In tutti i paesi, nonostante la guerra di Crimea,, 
gli anni, che procedettero il 1857, furono anni di 
prosperità e di grande sviluppo di affari. Il com- ; 
mordo esterno aumentò, si costruissero costose 
linee di strade ferrate, Società Commerciali e So-, 
cietà bancarie sorsero come per incanto. In In¬ 
ghilterra l’interesse nel 1852 era del 2 ed anche 
dell’1. 1/ 2 %, e'restò cosi basso fino al finire 
del 1856. Dal 1852 al 1857 si spesero 5 miliardi in 
- stradò-ferrate èd il commercio esterno di impor¬ 
tazione e di. esportazione, che era di 8 miliardi 
nel 1858 ti-. levò a 7 miliardi nel 1856. In Francia 
,i medesimi fatti: si intraprendono sopra larga scala 
costruzioni di strade ferrate, lo città spendono 
egregie somme in opere di abbellimento e raccol¬ 
gono il -denaro con imprestiti, il governo aumenta 
le spése e contrae nuovi debiti per sopperire allo- 
sbilancio ’ ed alle spese della guerra di Crimea.. 
Dal 1854 al' 1856 gli imprestiti delia-,città e deb 
governo assorbono l’enorme capitate di un miliardo 
e mezzo. La quieta Germania dal 1854 al 1857 è 
assalita dalla febbre bancaria. Ciascuna città vuole 
avere la sua Banca ed il suo. istituto di credito- 
mobiliare, ed in tre anni si costituiscono società 
bancarie con un capitale di 800 milioni di franchi. 
La speculazione fa sorgere le Banche e ne porta 
le azioni a prezzi straordinari, - per questo, appena 
una società bancaria è progettata si affollano i 
sottoscrittori per impadronirsi delle azioni. Le sot- 
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toscrizioni per la Banca di Ann over salirono alla 
^omma favolosa di 1100 milioni di talleri, ciò che vuol 
dire più di 4 miliardi di lire nostre. Una istituzione 
-di credito ad Amburgo vide il suo capitale sotto- 
-scritto al centuplo, eppure era così poco s seria che 
non potè trovare un direttore. Negli Stati Uniti 
si nota uno sviluppo immenso nelle costruzioni di 
òpere pubbliche, nelle intraprese industriali e com¬ 
merciali; ma più che tutto nelle società bancarie, 
' che da 700, nel giro di pochi anni, crescono a 1400, 
e nelle costruzioni di strade ferrate. Le strade 
compiute al terminare del 1850 si estendevano 
per 9021 miglia di 1609 metri, alla fine dell’anno 1857 
-correvano per 24,500 miglia e si avea avuto quindi 
in sei anni un aumento di 15,487 miglia. Questa 
rapida costruzione di vie ferrate assorbì somme 
-enormi. Le Società di strade ferrate, per procu¬ 
rarsi il capitale, del quale aveano bisogno, emisero 
•obbligazioni, che davano l’otto, il nove e fino il 10 0/ 0 
di interesse annuo, ed erano ipotecate sulle strade. 
Le obbligazioni furono vendute, sui mercati Ame¬ 
ricani, ma grande parte di esse passò l’Atlantico 
e trovò in Inghilterra ed in’Germania compratori 
■desiderosi di guadagnare l’alto interesse, che esse 
promettevano. Le Società di strade ferrate, per 
mantenere in credito le obbligazioni emesse e per 
aprirsi la via ad emetterne di nuove, nascosero il 
fatto che i guadagni delle strade erano assai pochi 
-ed insufficienti a pagare gli 'interessi delle obbli¬ 
gazioni emesse, e molte anche pubblicarono bilanci 
menzógneri, nei quali si illudeva il pubblicò. Van¬ 
tando introiti immensamente superiori ai reali. 

L’aumentare dalle banche corre parallelo a quello 
-delle costruzioni di strade ferrate e si può dire che 













l’aumento delle Banche fu conseguenza di quello 
delle costruzioni di strade ferrate. Molte di quelle 
Banche non furono veramente che succursali di 
'Società di strade ferrate. Esse attiravano i depositi 
promettendo alti interessi, cosi i depositi presso le 
Banche crebbero in pòchi anni da 9 ! milioni di 
dollari a, 230, e nel tempo stesso si aumentava la, 
circolazione 'fiduciaria da 112 a,214 milioni. Il ca¬ 
pitale così raccolto veniva dalle BancHe impiegato 
in compere. di obbligazioni ferroviarie, in mutui 
ipotecari, in anticipazioni, in sconti alle Società- 
delie ferrovie. Quelle Banche, mancando alle prime 
regole dell’arte bancaria, aveano immobilizzato il- 
loro capitale e aveano-legata la loro sorte a quella 
di Società, in apparenza floride, nel fatto rovinate,. , 
11 1857 incominciò negli Stati Uniti con tristi, 
auspici. Questo paese da molto tempo si era abi¬ 
tuato ad esportare una quantità considerevole di . 
cereali per l’Europa; il raccolto- del 1856, abbon¬ 
dante in .quasi tutti l’Europa, diminuì l’esporta— 
zione. Mancata 1 l’esportazione abituale di-cereali 
dovettero gli Stati Uniti pagare per un momento- , 
in oro le merci europee'. Quel momento fu fatale 
per le Banche. Cominciò un lento ritiro dei depositi,. ’ 
le Banche risposero gagliardamente fino all’agosto;, 
ma al 24 di quel mese una grande Banca, Ohio- - 
Life and Trust-Company di Cincinnati, con un., 
capitale di 10 milioni di franchi 5 che avea raccelto- 
per 30 milioni di depositi, e si trovava molto com¬ 
promessa per prestiti alle Società di strade ferrate,. 
falliva, lasciando un,passivo di 25 milioni. 

Il fallimento della OMo Trust and Life Com¬ 
pany diede causa al panico. Pu tosto scoperto che 
le Società ferroviarie, che sembravano più floride,. 
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si avvicinavano a grandi passi, al falliménto e che 
i decantati guadagni non èrano che spudorate 
menzogne. Le obbligazioni ferroviarie scemarono 
rapidamente di valore* e la sfiducia, incolse tutti 
quelli che avevano fatto credito alle società di 
strade ferrate e fra questi specialmente le Banche. 
I clienti si affrettano a ritirare i,depositi affidati 
alle Banche e queste trovansi costrette a limitare 
gli sconti e le anticipazioni. Ciò. genera nuovi im¬ 
barazzi al' commercio, che vede mancare affatto il 
credito e nel mese di agosto a Nuova-York lo 
sconto sale al 24 per cento. Al primo settembre 
sospende i pagamenti una Banca di Nuova-York 
molto accreditata: la Medi arda’s Banking Asso- 
ciaiion, lo sconto sale al -60 ed al 100 per pento, 
e si danno sconti dall’l al 3 per cento' al giorno, 
cioè del 1000 per cento all’anno. I fallimenti in¬ 
tanto si accumulano e tré altre Banche di Nuova*-; 
York cadono'nelle mani dei creditori.'Il 10 ottobre , 
vengono protestate le' cambiali "di tre colossali so¬ 
cietà di strade ferrate : Xev;- York-Erìe, Illinois- : 
Central , Michigan- Centro:!, _ che aveano debiti 
fluttuanti enormi. Le Banche dopo il 10 ottobre 
cessano affatto., di scontare e di fare anticipazioni. . 
I commercianti a questo punto fanno una congiura 
per far chiudere le Banche e far dichiarare il corso 
forzoso, perchè le Banche possano coll'aiuto di 
questo continuare a far sconti ,ed anticipazioni. La 
mattina del 13 ottobre ha principio a Nuova-York 
il run £ulle Banchi “e la sera resta pagante la 
sola piccola Chemikal-Bank. Il governo di Nuova- 
York .è allora costretto a violare la costituzione 
del 1846 dello stato di Nuova-York ed il corso 
forzoso è proclamato. L’esempio dello Stato dì 
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Nuova-York vien seguito dagli altri, ed il corso 
forzoso diventa un fatto nazionale. 

Coll’aiuto del corso forzoso ‘le Banche possono 
tornare a scontare, ■ ciò Ravviva la fiducia ed in 
pochi giorni le condizioni si migliorano. Nel di¬ 
cembre, meno che in Bessilvaiiia, le Banche ri¬ 
prendono i pagamenti in contanti. 

I danni della crisi erano però stati grandiosi 
Nella Confederazione Anglo Americana e nel Ca¬ 
nada si aveano avuti 5,123 fallimenti con un pas¬ 
sivo di un miliardo e mezzo di lire. 

In Inghilterra si era già fatto sentire, un imba¬ 
razzo commerciale al finire del 1856 la Banca 
avea visto diminuire la riserva metallica da 18 mi¬ 
lioni nel 1855, a-9 nel novembre 1856, .Una forte 
esportazione di denaro avea avuto luogo, e ! la Banca 
erà stata costretta ad alzarelo sconto al 7 per cento. 
Nei primi'mesi del 1857 le condizioni sembravano 
migliorate, la riserva della Banca si era accresciuta 
ad 11 mi imi ii e'lo sconto era stato ridotto al 5 kg. 
Terso l’agosto però l’orizzonte tornò ad annuvo¬ 
larsi. Molte case da anni erano in istato di falli¬ 
mento e sì difendevano con un giro dì cambiali 
fittizie:. Esse si erano gettate in una disperata spe¬ 
culazione , ed. ora che l’oro continuava ad essere 
esportato vedevano imminente un ribasso nei prezzi 
e con ciò‘là totale - rovina. 

Mentre li : 'condizioni erano cosi tese giunsero le 
notizie della crisi americana incominciata in agosto. 
È sempre grandi la quantità di capitale inglese, 
che trovasi impiegato negli Stati Uniti e da ciò. 
segue una solidarietà negli interessi delle due na¬ 
zioni , così che i disastri degli Stati Uniti hanno 
sempre un contraccolpo nelFInghilterra, e se le 
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-condizioni di questo paese non sono molto floride, 
lo trascinano in una crisi. Fu calcolato bhe il ca¬ 
pitale inglése, impiegato nel debito pubblico e nelle 
industrie degli Stati Uniti ammontasse nel 1857 a 
-circa due miliardi di lire. Si può quindi immaginare 
quanto grande fosso lo spavento dei creditori in¬ 
glesi quando si seppe della terribile crisi, che fa¬ 
ceva rovine negli Stati Uniti, è si intese il subito 
precipitare dei valori pubblici e commerciali dì quel 
paese. La crisi, fino allora allo stato latente, scoppiò. 
I fallimenti cominciarono : la Dorough 'Bank di Li- 
verpool sospese i pagamenti il 27 ottobre, poco 
dopo ne imitò l’esempio una grande casa commer¬ 
ciale sotto la Ditta Dennision and 6. e seguirono* 
con un corteo immenso' dì fallimenti minori, quelli 
della Western Bank of Scottantij della City' òf 
Glasgow (i), della Northumberland and Burtiam 


(*) La Western Bank of Scottanti fu fondata pel 18;>2 eoa 
un capitate di 209,170 sterline, che nel 1852 venne portato 
a 1,500,000. Le altre Banche scozzesi non vollero mai avere 
relazioni con essa, perché metteva per princìpio di scon¬ 
tare qualunque genere di cambiali e di titoli di credito 
Il rapporto, presentato alla Camera dei Comuni nel 1858 
diceva cbe « durante tutto il corso della sua carriera 
- essa seguì un sistema, cbe era diametralmente opposto 
a quello delle altre Banche scozzesi! .» Nel 1857 a quattro 
sole case, Macdonald, Mentheith, Wallace, Pattisoh, avea 
fatti sconti ed anticipazioni per 1,503,725 sterline. Il 10 ot¬ 
tobre Mentheith e Macdonald fallirono, il che portò un run 
■ sulla Banca, che la condusse al fallimento. Fleifling, che 
fu chiamato a dirigere la Banca, durante la crisi, fece 
un’ inchiesta sopra le anticipazioni e gli sconti accordati 
^ alle ditte "Wallace e Macdonald e trovò che le cambiali 
^ scontate erano nella massima parte cambiali fittizie. 

L’altra Banca scozzese:, la City of Glast/ofu, dopo una 
-momentanea sosta, riprese gli affari nel 1858. 
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(Usirict Sani, della Wolverhamptòn Bank, ee<v 
A Londra la crisi raggiunse e forse superò l’inten¬ 
sità di quelle celebri del 1825 e del 1847. Si cessò 
affatto di scontare meno che alla Banca d’Inghil¬ 
terra e questa -vide la riserva metallica diminuire 
da 11 milioni nel luglio, a 6 milioni nel novembre, 
e fu'costretta elevare lo sconto fino al 12 per cento: 
1’undici novembre. Intanto andavano sempre .più: 
esaurendosi le forze della Banca e si avvicinava a. 
grandi passi il momento in cui essa avrebbe ces¬ 
sato affatto dallo scontare. I commercianti guar¬ 
davano con ansietà la riserva metallica della Banca . 
di continuo diminuente e potevano calcolare il 
giorno, in cui la Banca non avrebbe più potuto- 
dare alcun soccorso al commercio. Si reclamava 
perciò la sospensione dell’atto del 1844, ciò che si;, 
ottenne il giorno 12 novembri!. Dopo quel giorno 
la Banca scontò con maggiore larghezza, tenendo¬ 
però lo sconto al 12; la possibilità di ottenere soc¬ 
corsi dalla Banca calmò il panico, e verso il finire 
dell’annata la Banca poteva ritornare nello stato 
normale. 

La Germania sentì gravemente la crisi del 1857; 
e i fallimenti furono molti e forti a Stettino ed a 
Berlino ; ma la città germanica, Ohe maggiormente 
ne pati, fu- Amburgo. 

Questa piazza nel 1856 era stata il centro, di 
una straordinaria 'speculazione sopra i prodotti- 
transatlantici e i prezzi aveano alzato di molto, 
ma poi il rialzo si era fermato e gli speculatori, 
si erano trovati coi magazzeni pieni di merci, coi 
prezzi diminuiti e colla ricerca scemata. Èssi lot¬ 
tarono in principio coll’emettere cambiali fittizie ; 
ma anche questo mezzo di difesa veriiva a man— 














care perchè la fiducia andava mano mano estin¬ 
guendosi. Nell’agosto 1857 giunsero le.notizie della 
crisi americana, ed una grande casa di commercio,.. 
. impegnata in affari cogli Stati Uniti, falliva.' Questo 
fatto generò un momentaneo sgomento, che presto 
. si acquietò e già la fiducia sembrava rinata quando 
giunsero le notizie della crisi, inglese in novembre. 

Le -1 relazioni commerciali'fra l’Inghilterra ed Am¬ 
burgo sono strette assai e questa piazza è come 
l’intermediaria degli scambi fra Londra ed i paesi 
nordici. Amburgo concede , grandi facilitazioni ai. 
suoi clienti del Nord e permette che quésti trag¬ 
gano cambiali in bianco sopra essa, che molte volte 
manda poi a Londra, rivestite della sua firma, per 
completare il pagamento della- bilancia commer¬ 
ciale,'4# questa risulta in deficit. Nell’anno 1857 
Amburgo avea a Londra una grande quantità di 
cambiali del Nord colla suà firma e la clientela 
nordica era completamente rovinata, così chè le 
case di Amburgo erano costrette a pagare quelle 
cambiali.. Altre volte le case commerciali di Ani— 
burgo si trovarono ridotte a questo punte e prov¬ 
videro facendo scontare a Londra altre cambiali 
in bianco per avere il denaro, col quale pagare le 
prime 'alla scadenza e così,- colla sostituzione dy 
nuove cambiali, poterono indugiando aspettare 
tempi migliori. Ora. invece le condizioni erano più- 
gravi assai, à Londra non era. piu possibile otte¬ 
ner^ sconti dì cambiali, anchejquelle reali di case- 
reputatissime non vi aveano più corso. .Sul prin¬ 
cipiare di novembre le-cambiali tornarono in massa.' 
protestate ad Amburgo, e nello stesso tempo arri¬ 
vavano molti bastimenti in porto, carichi di merci, 
ciò che fece precipitare i prezzi. Ne venne una. 
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-crisi spaventósa, ogni credito sparì e i fallimenti 
si moltiplicarono. « L’antica .città anseatica, scrive 
Adolfo Wagner (1), era il teatro di una selvaggia 
-disperazione. Tutti temevano di dover fallire e 
nella prima settimana di dicembre credeva Am¬ 
burgo che fosse per lei venuto il fine come piazza 
di commercio ». 

L’ultimo colpo alla crisi l’avea dato il subito pre¬ 
cipitare dei prezzi e l’impossibilità alla quale si 
era venuti di vendere a qualunque costò. Per ciò 
fallivano case rispettabilissime, che erano costrette 
lasciarsi protestare le cambiali, mentre aveano ma¬ 
gazzeni ricolmi di merci per un valore assai su¬ 
periore ai debiti loro. 

Il governo cércò venire in soccorso alle deplore¬ 
voli condizioni del commercio ed il 29 novembre 1857 
creava una Banca, che dovea fare anticipazioni 
sopra merci e carte-valori, emettendo per 15 mi¬ 
lioni di marchi di banco di carta governativa pa¬ 
gabile al 31 giugno 1 1858. Nè questo bastava e per 
opera del governo si-istituiva il 6 dicembre una 
cassa di sconto con un capitale di 15 milioni di 
marchi di banco, dei quali 5 presi all’antica Banca 
di deposito in cambio di carte-valori, e gli altri 10 
prestati dalla Banca Austriaca. Intanto però 180 
..grandi case commerciali sospendevano i pagamenti. 

La crisi si calmò sul principiare del 1858 ,,ma 
.Amburgo sentì per diversi anni le. conseguenze di 
^questo grande disastro. 

In Austria ed in Francia la crisi del 1857 se non 
fu apportatrice di rovine così grandi come in In- 

0 1 A. Wagner, Die Geld und predit tìieorie der Peel’scìisnt 
JBankacte, pag. 291. Wìen 1862. 
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ghilterra, negli Stati Uniti e ad Amburgo, pure 
non mancò di farsi conoscere col suo corteo di 
paure, di sospensioni negli affari e di fallimenti. 
La Banca di Francia vide la sua riserva metallica 
scemare da 288 milioni in giugno a 188 in novem¬ 
bre e dovette alzare lo sconto sino al 10 o/ 0 , ||| 
6° Crisi del 1800. « Il giorno di venerdì 11 mag¬ 
gio 1866, la grande. metropoli del commercio del¬ 
l’universo sembrava presa dallo stupore; una an¬ 
goscia orribile si era impadronita dei cuori i più. 
fermi e scompigliava gli spiriti i più risoluti. Tor¬ 
renti di popolazione s’accavallavano per lo Strani' 
per invadere la City; oltre il Temale Bar, la 
folla diventava sempre più compatta. Era come un 
esercito d’uomini dallo sguardo cupo, cbe si avan¬ 
zava senza, requie verso San Paolo, si‘impadroniva 
di Poultry per allargarsi al di là della Mansion- 
house in Lombarda Street, Corrhill, King- William - 
Street, Lothbury, Bartolomew-Lane, e nelle strade 
e vicoli adiacenti. Da queste .file serrate non par- 
tira un grido: la cpstérnazione annuvolava tutti 
i volti, la disperazione si traduceva in un pensie¬ 
roso silenzio. Tutti si precipitavano verso alcune- 
case, le porte delle quali lasciavano passare il 
flusso e riflusso di queste ondate di viventi. Si 
vedevano in tutte le parti nelle mani di quegli 
uomini dei portafogli, dei.diari, dei r.hechs, delle 
carte di forme diverse, cariche di cifre, simbolo- 
spaventoso di una crudele catastrofe. Si avrebbe 
detto che' il vascell(|,K'|he porta l’Inghilterra e la 
sua fortuna, si era squarciato ■ con un terribile 
fracasso e che la massa dei naufraghi si precipi¬ 
tava sulle tavole natanti cercando dei mezzi dì 
salvataggio ». 
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. Così Wolowski (1) descrive la-giornata dell’ll mag- . 
gio 1866'a Londra, che è passata nella storia inglese 
sotto il nome di venerdì nero, (tìie klack friday). 
È la giornata in cui ebbe luqgo un terribile run 
sulle Banche e sugli altri Istituti finanziari di Lon¬ 
dra, e ne costrinse molti al fallimento, travolgendo 
-nella rovina delle Banche quella di una parte gran- 
-dissima della popolazione. L’orizzonte commerciale^ 
era assai oscuro sul principiare del maggio e le 
voci di guerra aggravavano le condizioni, la Banca 
•d’Inghilterra, prevedendo vicina una crisi, teneva, . 
lo sconto al 6. Già i primi sintomi erano stati no¬ 
tati e il vaniìlare di alcuni Istituti di credito, come. - 
Y Ungiteli joint stock, e 1 la liquidazione della Im¬ 
periai Mercantile Credit Associatimi, aveano an¬ 
nunziato ravvicinarsi del pericolo. Così stavano le 
cose quando il giornó 10 maggio, alle ore due e , 
mezzo, la Banca Over end Gturney and Co.limited \ 
pospose i pagamenti. Dessa era una delle più antiche . 
<e rispettate Banche'di Londra, ed av-ea fama mon¬ 
diale. Godeva di una fiducia immensa e-al mo¬ 
mento; del fallimento avea per 200 milioni di depo¬ 
siti. Il fallimento della Qverend spaventò il com¬ 
mercio ed il giorno dopo, il celebre Venerdì nero, 
le Banche di Londra furopp prese d’assalto dai 
depositanti e dagli altri creditori d’ogni speciè 
Caddero in quella memorabile giornata la Barned’s \ 
Banking Company, la Ungiteli Joint stock, l'Im- 
perial Mercanta Credit Company, YUuropean 
Bank, la Consolidated Bank, la London Bank Cd 
altri assai fra gli Istituti bancari di minore im¬ 
portanza e nella ' stessa giornata sospendevano i 

Vv i‘1 Articolo nèlla Revue des deux mondes dell’agosto 1866' 












pagamenti alcuni fra i maggiori intraprenditeli di 
strade ferrate, come Shrimpton, Morton, Peto e 
IBetts, lasciando passività enormi. Dietro i falli¬ 
menti ' delle Banche e dei grandi Ìntraprenditori 
vennero quelli dei commercianti, degli industriali, 
•dei piccoli ìntraprenditori, e anche dopo, calmato 
% di panico, il doloroso succedersi di fallimenti pic- 
v coli e grandi continuò per diversi mesi e fra gli 
-altri citiamo quello di un colossale Istituto di crei 
dito: Agra Musterman Bank caduto sui primi 
di giugno. Nè gli effetti della crisi si limitarono 
a Londra ; ma si _ sentirono gravemente in quasi 
tutte le grandi città inglesi e specialmente a Li- 
verpooì, dove falliron'o molte case, che facevano 
Commercio di cotoni; e causò un vero spavento il 
fallimento della casa Macculloch, che lasciava un 
passivo di 10 milioni. 

Vediamo ora quale fu la condotta della Banca. 
Il venerdì nero, la Banca d’Inghilterra si trovò 
.assalita da una straordinaria domanda di sconti e 
di anticipazioni, specialmente per parte degli istituti 
' di credito, minacciati dal ritiro di depositi. Essa fu 
- larga di soccorsi ; ma la sera di quella giornata si 
trovava esausta di fòrze, -ed i direttori dovevano 
scrivere al ministero domandando la sospensione 
' dell’atto del 1844. Nella lettera colla quale doman¬ 
davano la sospensione dell’atto, mostravano chia¬ 
ramente come fossero gravi assai le condizioni. «Ab¬ 
biamo incominciata la giornata, è scrìtto in quella,, 
lettera, con una risèrva di 5,727,000 sterline, e que¬ 
sta fu, così largamente, messa in requisizione che 
noi nori possiamo caltìólare a più di 3 milioni quella 
che ci resta questa sera ». Gladstone, ministro delle 
finanze, acconsenti subito alla sospensione dell’atto, 








obbligando Titié la Banca ad elevare lo sconto' al 
10 per cento. Era una misura neciésaria. e viva¬ 
mente da tutti reclamata ed il giorno dopo, quando 
Gladstone annunziò in parlamento ebe l’atto del 
1814 era sospeso, fu vivamente applaudito. 

Il panico si calmo solamente il giorno di lunedi, 
ma i fallimenti continuarono e la Banca tenne lo- 
sconto al 10.fino quasi al termine dell’anno. ♦ 

I timori- suscitati dalla guerra non bastano a 
spiegare uria crisi così - violenta' come quella del 
1866, nò si può darne colpa ad una eccessiva spe¬ 
culazione o ad una straordinaria esportazione' di 

danaro. Quale fu dunque la causa di essa ^ Tutti gli 

scrittori si accordano nel ritrovarla nella cattiva 
condotta delle Banche di Londra e per ciò questa 
Si potrebbe'con ragione chiamare una crisi bau- ■ 
caria. 

Nel 1862 passò la legge, che anche agli istituti 
bancari permetteva la forma di società, a respon¬ 
sabilità limitata, e sorsero diverse compagnie ban¬ 
carie, sotto questa forma, che fecero lina grave 
' Concorrenza alle antiche. Prima del 1826 le Banche; 
private e la Banca d’Inghilterra non davano alcun 
interesse ai depositi, ma poi le Banche jont stoóm 
o in nome collettivo, per attirare i depositi inco¬ 
minciarono a concedere un leggiero interesse 
queste ultime poi, per ru bare alle antiche .la clien¬ 
tela, offersero ai depositi un interesse elevato. Ne 
venne fra le Banche una disperata concorrenza, e 
molte fra le antiche, come la- Overend, elevarono 
pure il tasso dell’interesse. Il capitale affluì alle 
Banche e queste, non potendo trovare. ,un serio- 
imxnego al capitale!, che esse pagavano assai caro, 
si gettarono alla speculazione e furono larghe di 
















-soccorsi a società di strade ferrate, che non ave¬ 
vano sufficiente capitale, riempirono il loro por¬ 
tafogli di titoli di credito di ogni maniera e nel 
giorno del redde rationem, si conobbero impo¬ 
tenti a soddisfare ai loro impegni e miseramente 
•caddero trascinando nella rovina quelli che ad esse 
si erano affidati. 

La cvisi del 1866 in Italia. — Vi fu veramente 
una crisi commerciale nel 1866 in Italia? È una 
questione, che dovrebbe essere assai facile risolvere, 
perchè, le crisi non sono fatti, che si tengano na¬ 
scosti e celati, anzi pur troppo si fanno sentire 
e vedere dai poveri e dai ricchi, dagli ignoranti e 
dai dotti, dai, capitalisti e dagli operai ; ma anche 
- su questo punto-si è sbizzarita l’ira dei partiti po¬ 
litici e ha ingarbugliata la matassa cosi che ci vuol 
fatica assai per trovarne il filo. Gli uni hanno detto 
che 'l’Italia senti in quell’anno il colpo di una 
forte crisi commerciale e che è in grazia di que¬ 
sta che ora godiamo del corso forzoso, gli altri 
hanno detto che la crisi non è mai esistita e che 
fu tutto una gherminella della Banca Nazionale 
per obbligare il ministro ad accordarle il corso 
forzoso^ 

Coloro che asseriscono nel 1866 avere veramente 
imperversato in Italia una crisi commerciale ne 
danno colpa al fatto che una quantità grandissima 
di rendita nostra, prima collocata all’estero, es¬ 
sendo i corsi discesi al Risotto del 40 o/ 0; venne 
ricomperata dai capitalisti italiani e affermano che 
queste compere straordinarie all’estero furono causa 
di esportazione di denaro; quindi il run sulle Ban¬ 
che pel ritiro dei depositi, quindi la crisi. 

La prima a denunciare questo fatto fu la Banca 
16 








Nazionale, che il 10 gennaio 1866 deliberò di so¬ 
spendere le anticipazioni sopra valori per somme 
maggiori a L. 1000, maximum che fu poi elevato 
a L. 3000, di non rinnovare quelle in corso per 
somma superiore alla metà dell’anticipazione pre¬ 
cedente, di estendere tali disposizioni allo sconto 
di cambiali a due firme con deposito di rendita 
dello Stato invece della terza firma e giustificava 
questi provvedimenti asserendo che gli speculatori 
continuavano a comperare rendita sulle piazze di 
Parigi e di Lione, e la rendita comperata accumu¬ 
lavano presso la Banca per comperarne altra col 
denaro ottenuto dall’anticipazione e che in tal modo 
causavano esportazione di denaro dallo Stato ed 
esaurivano le forze delle Banche. Moltissimi si ac¬ 
cordano in questa opinione ed alcuno asserisce che 
nel 1866 si importò rendita in Italia per 20 mi¬ 
lioni, altri per 40 o vi fu. chi disse anche per 100. 

E questo vero e reale 1 ? Risponda il seguente 
specchietto dei pagamenti fatti dal governo ita¬ 
liano sulle piazze estere per i coicpons di rendita 



1S65 

4866 

«86 « 

,80,049,743 96 
6,536,925 57 
906,518 17 
503,017 50 

86,902,877 10 
5,452,057 30 
2,638,157 06 
.309,75100 

88,696,019 50 
3,749,269 95 
1,661,002 76 
548,966 50 

I Londra.» 

I Francoforte . », 
Nizza e Savoia » 

1 Totale L. 

87,996,205 20 

95,302,842 46 

94,655,258 71 


(*) I documenti, che riporto o riassumo, si trovano nei 
tre volumi pubblicati nel 1869 dalla Commissione parla¬ 
mentare d’inchiesta sul Corso Fo-zoso. 

































Da questo prospetto risulta che la quantità di 
rendita, collocata all’estero, non .diminuì anzi au¬ 
mentò dal 1865 al 1866,. ciò ©he ròvesserebbe dalla 
base l’opinione sopra accennata, però i sostenitori 
di essa non si arrendono innanzi a tali cifre e so¬ 
stengono che l’aumento nei pagamenti di coupons 
all’estero dipende da questo che molti dei capita¬ 
listi nostri mandano a riscuotere i loro coupons 
sulle piazze di Nizza, di Parigi e di Francoforte 
per essere pagati in oro e non in carta.-Calcolare 
con ‘cifre questo elemento perturbatore è impossi¬ 
bile e per ciò la questione non resta punto risolta 
nè in un senso nè nell’altro. 

Yi è un’altra domanda, che è più importante 
della prima, ed è questa: se nel primo semestre del¬ 
l’anno'1866 avvenne' veramente quella straordinaria 
'esportazione di denaro, che si dice determinasse la, 
crisi. La commissione d’mchiesta sul corso forzato 
pubblicò alcuni prospetti sul movimento del denaro 
dall’Italia all’estero. Mi pare importante riprodurne 
uno, che indica il movimento d’arrivo e di spedi¬ 
zioni del numerario alle stazioni capi-linea, che 
convergono presso le frontiere. 

Arrivi 

Dal 1° giugno al 31 dicembre 1865 
1866 

' • ' 1867 

Dal 1° gennaiQ al 31 marzo 1868 
Totale 
Spedizioni 
Dal 1° giugno al 31 dicembre 1865 
1866 
1867 

Dal 1° gennaio al 31 dicembre 1868 
Totale 


L. 34,999,000 
» 118,415,000 
» 169,961,000 
» 51,464,000 

L. 374,839,000 


L. 43,771,000 
» 104,334,000 
» 152,452,000 

»_22,017,000 

L. 322,574,000 
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Questi dati statistici servono a far nascere in 
nona convinzione che non sia avvenuta alcuna 
straordinaria esportazione. di denaro e ^ 
poi il fatto che durante i primi mesl del 18 ® 6 ^ 
Ì or so dei cambi restò sempre favorevole. Ecco la 
media dei corsi sopra LÒndra e Parigi, di mese m 
mese dell’anno 1866, rilevati dai listini della Borsa 
di Firenze: 



Fino al maggio dunque, cioè fino alla proc a 
zione del corso forzato, il corso dei cambi resto 
vorevole, salì sopra il'pari solo dopo il maggio, 
io dichiaro di non potere assolutamente compre - 
dere come 'possa avvenire'un a esportazione con 
derevole di denaro, restando il cambio favorevo■ ■ 
Altri dissero la crisi italiana conseguenza de 
crisi inglese, ma questi tali tengono poco calcolo 
dell’ordine cronologico e non si avvedono di cure 
cosa che non ha senso, la crisi scoppiò in Inghn- 


























maggio si era creduto necessario .il corso forzoso. 
Yi sono finalmente alcuni elle sostengono la crisi 
del 1866 essere stata come un ultimo colpo delle 
perturbazioni economiche, che addolorarono molte 
piazze di commercio nel 1865, è una supposizione 
qualunque, che non trova argomento alcuno di con¬ 
ferma nei fatti. 

Dunque, mi domanderà il lettore, tu neghi che 
nel 1866 sia avvenuta una perturbazione econo- 
mira in Italia? No, io.nego soltanto la verità dei 
fatti, che si vollero indicare come causa della crisi, 
nego la natura e la gravità, che si volle attribuire 
ad essa. Nel Ì866 non si ebbe in Italia una vera 
crisi economica, una dì quelle crisi, che offendono 
tutta la vita economica di un paese e ne arrestano 
la' circolazione del sangue; si ebbe soltanto una per¬ 
turbazione momentanea, causata dairapgrossimarsi 
della guerra, che si prevedeva grossa e lunga e 
metteva in forse Desistenza dello stato, dalle con¬ 
dizioni poco felici dell’erario, che, lasciavano temere 
straordinari,provvedimenti, dalla minaccia del corso 
forzoso per provvedere alle riecessità del bilanci o 
In paese, ancora nuovo e poco avezzo ai grandi 
sconvolgimenti politici, i timidi, anzi i paurosi, so no 
in grande numero e questi si affrettarono a por¬ 
tare i biglietti al cambio, onde le banche di emis¬ 
sione si misero sulla difesa e limitarono gli sco nti 
e le anticipazioni. Si aggiunsero poi le condizion 
poco felici di alcuni istituti di credito di Genova e 
di Torino, che per fallite speculazioni 1 , già da tempo 
aveanQ veduto scemare la, fiducia del pubblicp ed 
incominciare il ritiro dei depositi. Questi istituti 
erano: la Gassa Generale di Genova, la Cassa d 
Sconto di Torino, il Banco di Scinto e Sete di To- 








— m — 

rino, il Gradito Mobiliare Italiano, che si videro 
perduti quando la Banca Nazionale, che largheg¬ 
giando indebitamente (i) con essi in sconti ed an¬ 
ticipazioni, li avea fino a quel punto sostenuti, ri¬ 
duceva di un tratto la quantità di soccorsi, che ad 
essi poteva accordare. Quegli istituti,' che credono 
che il benessere del paese riposi specialmente so¬ 
pra essi, gettarono alte strida, predicarono per¬ 
duro il paese se alla Banca Nazionale non veni¬ 
vano accordati i mezzi per salvarli dalla rovina e 
fecero ressa intorno al ministro perchè si decidesse 
al gran colpo della proclamazione del corso forzoso' , 
Ad essi poi si unirono il presidente della Camera , 
di Commercio di Genova, il Sindaco ed il Prefetto 
di quella città, dove la Cassa Generale di Sconto 
minacciava da un momento all’ altro di fallire, con 
lettere e dispacci al Ministro,_ che finalmente, il' 
giorno 1° maggio proclamava il corso forzoso. 

Alcun altro degli istituti di credito italiani si 
trovò in momentaneo imbarazzo; ma non tale da 
non potere far fronte ai propri impegni senza aiuto 
esterno,, i, maggiori poi e quelli più saggiamente 
diretti, videro in quell’epoca aumentare la cifra 
dei depositi. 

rr-tlna Grisi vera quindi non è mai esistita, vi fu¬ 
rono istituti di credito, che minacciarono fallire; 
ma questo legittima il corso forzoso 1 ? No, perchè 
il corso forzoso è un danno' generale e non è giu¬ 
sto, far scontare a tutta la nazione gli errori, e 

(*) Dico indebitamente solo in questo senso che una 
Banca di emissione non dovrebbe aver mai alcun rap¬ 
porto con Istituti, che fanno operazioni di ereditò mo¬ 
biliare. 
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sia anche gli infortuni, di alcuni istituti di credito. 
.Del resto in tal modo sarebbe necessità ricorrere 
ad ogni piccola perturbazione politica, commerciale 
o finanziaria al corso forzoso, perchè gli istituti 
di credito mobiliare e gli altri, che li rassomi¬ 
gliano, appena l’orizzonte'si fa oscuro, vacillano e 
sminacciano rovinare. 

Le condizioni commerciali dell’anno 1866 non pos¬ 
sono quindi essere prese a scusa ed a spiegazione 
del corso forzoso, vi sono le condizioni dell’erario ; 
ma l’esame di queste ci porterebbe fuori dal no¬ 
stra campo e per ciò non ne diciamo parola. 





















CAPITOLO IX. 


TEORÌE SULLE GRÌSI. 


1» Teoria di Garnier e di Wirth — 2» di StIrling — 3» di Jouglar- 
— i» di Sismondi — 5» Currency Principle (Oyerstone, Normann,- 
Torrens, Peel) — 6° B.nking Prinaple (Tooke, Newmark, Fbllar- 
- ton) — 1° Teoria di Hill — 8" Teorie di "Wagner, di Ferrara, 
di "Wolowski.di Lateleje — 9» Teoria di Coquelin — 10» Laspe- 

- . COLAZIONE, CAUSE E FATTI, CHE ECCITANO E GENERALIZZANO LO SPI¬ 
RITO di speculazione — 11» Influenza sulle crisi delle società’" 
per azioni, dell’agiotaggio, delle perturbazioni monetarie, del. 

■ ■ CREDITO E DELL’EMISSIONE — 12» RIMEDI ALLE CRISI — 13° IL PRO¬ 
GRESSO FA LE GRISI PIU’ FREQUENTI E PIU’ GRATI? 


1° Nel precedente capitolo abbiamo brevemente 
narrati i fatti, che precedettero e seguirono le 
crisi più note e più gravi, ora dalla storia dob¬ 
biamo passare alla teoria e prima di cercare di ri¬ 
solvere l’arduo problema delle crisi colle forze no¬ 
stre ci fermeremo ad ésaminare le idee, che altri 
scrittori emisero. Faremo un breve viaggio attra¬ 
verso le teorie e forse da teorie, che si atteggiano- 










ad avversarie e sembrano contradditorie, coglie¬ 
remo idee, che riunite poi, ci daranno lume per 
veder chiaro nella questione. Garnier e Max Wirth 
-dissero le crisi derivare da cause varie e differenti, 
e compilarono quasi un catalogo di queste cause. 
Garnier mette fra le cause delle crisi le seguenti: 

I torbidi politici e sociali, dai quali risulta la 
preoccupazione dell’avvenire e la mancanza di si¬ 
curezza ; 

La guerra e per conseguenza il ristabilimento 
della pace; 

La carestia — il mancato raccolto di una ma¬ 
teria prima importante — una catastrofe qualun¬ 
que, l’abbondanza; 

La diminuzione del consumo, reagente sopra lo 
■scambio e la'produzione; 

L’accrescimento rapido della produzione per l’ec¬ 
citamento dello spirito d'intrapresa e della febbre 
della speculazione, provocante, operazioni mal con¬ 
cepite ; 

La sottrazione di capitali in seguito dello svi¬ 
luppo dei lavori pubblici, e delle grandi intraprese 
■novelle ; - 

Lo sviluppo del credito — il monopolio delle isti¬ 
tuzioni di credito; 

L’accrescimento rapido della quantità di metalli 
.preziosi, oro od argento; 

Le mutazioni brusche delle tariffe nazionali o 
-straniere nel senso della proibizione. 

II contraccolpo, delle crisi straniere (*). 

Queste cause di crisi, accennate da Garnier, si 

(*) J. Garnier, Notes et Petits Traitès, pag. 305 e-se¬ 
guenti. Paris, 1864. 














•possono ridurrà ad una sola e comprendere sotto 
-una sola parola: Mutazione. Ogni volta che av¬ 
viene una mutazione qualunque nelle condizioni 
economiche, monetarie, politiche, sociali in un paese, 
sonvi alcuni interessi, che ne patiscono e quindi la 
crisi. Tale è l’idea fondamentale, che troviamo'ne- 
gli scritti di Garnìer e a me non sembra falsa, so¬ 
lamente mi sembra incompleta, perchè non vale a 
spiegarmi quelle grandi crisi, che toccano tutti i 
commerci e tutte le produzioni e sono non disa¬ 
stri di alcune industrie speciali; ma di tutte. 

Con Garnier s’accorda Max Wirth, che scrive 
l’origine delle crisi doversi trovare in straordinari 
fatti economici, che obbligano o eccitano ad un ab¬ 
bandono dell’ordinario indirizzo della produzione 
e del commercio e sono di stimolo ad una straor¬ 
dinaria estensione di-alcune parti dell’organismo 
commerciale. Secondo la forza di questi fatti straor¬ 
dinari la crisi resta parziale o diventa generale ed 
allora non solo abbraccia tatti i rami della produ¬ 
zione di uno stato; ma si estende anche agli al¬ 
tri vicini. Questi fatti possono, essere: 

1° Raccolti mancati, che obbligano a mandare 
all’estero centinaia di milioni in moneta per com¬ 
perare cereali; 

, 2° L’improvvisa apertura di nuove miniere di 

«oro, carbon fossile, sai gemma, che eccitano gli 
uomini colla speranza di subiti guadagni; 

3° Nuòvi ritrovati,, che danno 'in principio grandi 
profitti ai produttori, e attirano per,ciò una so¬ 
verchia quantità di capitali e di lavoro in un ge¬ 
nere di produzione, tali furono: le strade ferrate, 
le tessiture e le filature meccaniche, le miniere, le 
industrie chimiche, ecc. 
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4° L’ apertura di nuove o la chiusura di an¬ 
tiche strade; 

5° La guerra e le rivoluzioni; 

6° Il peggioramento del sistema monetario ( 1 ). 

In questi due cataloghi di Garnier e di Wirth 
troviamo citati fórse tutti i fatti, che gli scrittori: 
indicarono come cause di crisi, ed è per ciò che 
io li ripetei in principio di questo capitolo. Altri 
scrittori invece scelgono tra questi fatti un solo e 
sopra esso aggravano tutta la colpa delle crisi. 

2° Quando una crisi .avviene le merci perdono- 
di valore ed i commercianti, che hanno i magaz¬ 
zeni ricolmi di merci, non trovano compratori nep¬ 
pure a prezzi vilissimi. Da questo fu facile il con¬ 
cludere che la troppa produzione, il soverchio- 
commerciare, over-trading, è la causa delle crisi. • 
Questa è l’opinione volgare, ed è per essa che si 
imprecò contro i fattori del progresso industriale, 
contro le macchine, la divisione del lavoro, 1& 
grande industria. Say mostrò già splendidamente- 
la falsità di questa opinione colla sua teoria deh 
debouchés. Egli-insegnò che una universale troppo' 
grande produzione è impossibile, perchè ogni pro¬ 
dotto compito . serve di sgorgo, di débauché agli' 
altri prodotti. Se alcune merci restano invendute 
sul mercato non è perchè vi sia stata una troppo 
grande produzione, è perchè non si produsse quan¬ 
tità sufficiente di altri prodotti, coi quali quelle si 
dovevano cambiare. Quelle merci sono utili, desi¬ 
derate; ma non si comperano perchè non furono 
prodotte le altre merci, colle,quali possono essere- 
comperate. Tanto è vero che negli anni di mancato- 


(i) Max Wirth, Handìuch des Bank-Wesens, pag. 85. 
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raccolto di cereali restano invenduti i prodotti 
delle manifatture, non perchè essi abbiano cessato 
di essere utili e desiderati, ma perchè non si pro¬ 
dussero quelle merci agricole, colle quali doveano 
scambiarsi. Per ciò quando ad alcune merci man¬ 
cano i compratori non si deve di questo danno dar 
colpa alla troppa produzione ; ma piuttosto alla 
.disarmonia della produzione, poiché e appunto 
per mancanza di armonia nella quantità scambia¬ 
bile dei prodotti che alcuni di essi non trovano un 
deboucM, e restano ad ingombrare i magazzeni. 

Stirling trova nella sproporzione fra la produ¬ 
zione agricola e la produzione manifatturiera le 
cause delle crisi. Riporto le 'suo parole: « Quando 
la quantità di tutte le merci aumenta simultanea¬ 
mente ed in proporzioni d’equilibrio, il loro va¬ 
lore relativo, ciascuna per ciascuna, si può man¬ 
tenere. Ma il lavoro ed i prodotti agricoli non pos¬ 
sono aumentare nella medesiiha proporzione e 
-colla medesima facilità, che i prodotti dell’industria 
manifatturiera, d’onde segue, quanto a questi ul¬ 
timi prodotti, che il mercato tende ad essère-sem¬ 
pre abbondantemente fornito. Mercanti e negozianti 
in ciascun ramo lottano per tenere il prezzo del 
mercato al pari col prezzo naturale, e durante 
questa continuità di sforzi le loro vendite sono ne¬ 
cessariamente limitate. I fabbricatori per un lasso 
di tempo continuano a produrre la stessa quan¬ 
tità, le vendite divengono .difficili, ìe mercanzie 
continuano ad 'accumularsi fino a che i sintomi 
crescenti di un ingombro o di una stagnazione di 
•commercio cominciano a mostrarsi. I fabbricanti 
allora cercano degli espedienti ' usitati : la mezza 
giornata, una riduzione dei salari; ma senza prò- 
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durre alcun effetto sensibile sui prezzi; poiché in 
generale, in tutte queste circostanze farebbero bi¬ 
sogno diversi anni per sbarazzare il mercato dagli 
approvvigionamenti esistenti, con vendite ad un- 
prezzo rimuneratore. Quelli che hanno lavorato- 
con un capitale preso a prestito, siano mercanti a 
fabbricatori, 'sono nell’intervallo chiamati a soddi¬ 
sfare ai loro impegni e vi è necessità costante di 
trovare dei fondi per soddisfare aHe domande dei, 
creditori, che diventano di giorno in giorno più 
esigenti. Sotto questa pressione i prezzi cedono,,’ 
quelli che si tengono al prezzo naturale non tro¬ 
vano a vendere, — è appena se si fanno degli af¬ 
fari — e cominciano i principi di una tempesta, 
commerciale. I fallimenti maturano — una casa*, 
dopo l’altra cade e viene infine la catastrofe. — 

I fondi di fallimenti (bank-rupt-stocìis) si vendono. 
a metà prezzo ed a qualunque prezzo, senza ri¬ 
guardo al costo o ai profitti, e questa scena di 
ruina si prolunga fino a che la tempesta mercan¬ 
tile ha sbarazzato il mercato dalla massa delle 
merci accumulate. Officine, marina, fabbriche, forni 
si rimettono lentamente all’ opera — la domanda 
ritorna, i prezzi naturali si ristabiliscono — ed ih 
commercio vivificato riprende il suo movimento- 
attivo e la sua sanità primitiva (l) ». 

Non si può negare che nelle idee magistralmente-, 
esposte da Stirling, non vi sia un fondo di verità,- 
però esse noti 'accontentano pienamente colui che 
desidera una nozione chiara e completa delle crisi. 
Restano domande, alle quali Stirling non risponde 
Quale è l’influenza, che le crisi hanno sopra la 


(i) Stirling, PAilosophie of commerce. Introduzione. 
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moneta? Come agisce il credito nel creare o nel' 
rimediare alla crisi? Perchè i produttori non si 
arrestano quando le industrie minacciano di non 
dare più profitti; ma perdite? Quale è il fatto mo^ 
rale ed economico, che li illude sulle condizioni 
del mercato e li stimola a continuare a produrre ?" 

3°. Uno scrittore francese, Clément Jouglar, in 
àlcuni articoli nel Journal àes ììconòrnislea ed in 
una sua pregevolissima opera sulle crisi (1), so¬ 
stiene che la crisi è un prodotto necessario dello 
sviluppo industriale, di un paese. « Lo .sviluppo re¬ 
golare del commercio e della ricchezza delle nazioni 
non avviene senza dolori e senza resistenze, vi sono 
dei tempi di sosta, nei quali tutto il corpo sociale 
sembra colto da paralisi, tutte le risorse sembrano- 
svanite e nei quali, a considerare la superficie, la 
società sarebbe sul punto di scomparire in un abisso 
o almeno di liquidare con una bancarotta gene¬ 
rale ». Questi momenti di sosta si chiamano crisi,, 
e vengono in seguito di anni di prosperità sempre 
crescente. Il capitale diventa abbondante, il tasso 
deirinteffesse non soddisfa le brame dei capitalisti,, 
che tentano nuove vie e intraprese nuove per¬ 
avere più grossi guadagni. Ne viene una febbre db 
speculazione, che provoca Finn-alzamento rapido^ 
dei prezzi, e il giorno in cui le' speculazioni falli¬ 
scono avviene la liquidazione generale, ossia la-, 
crisi. « I sintomi, che precedono le crisi, scrive- 
Jouglar, sono i segni di una grande prosperità, noi 
segnaleremo le intraprese e le speculazioni di ogni* 

(■) Des Grises commerciales et de leur retour périod'ique- 
en Frutice, en Angleterre et oaix Etats-Units par le doe- 
teur Clement Jouglar. Paris 1862. 
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■genere, il rialzo dei prezzi di tutti i prodotti delle 
terre, delle case ; la domanda di operai, l’aumento 
continuo della ricchezza, che si impadronisce delle 
immaginazioni, còl desiderio di diventar ricchi in 
breve tempo, come in una lotteria». La crisi è il 
momento in cui il commercio si sbarazza delle in¬ 
traprese non saggie per riprendere poi il suo corso 
regolare. L’avvenimento delle crisi è quindi un, 
fatto necessario e costante della vita industriale 
delle nazioni é quindi il loro ritorno periodico ad 
•intervalli di 6 o di 7 anni. P,er questo le crisi si . 
potranno prevenire e mitigare; ma sopprimerle è 
affatto impossibile.- 

Jouglar ha. cercato nei fatti le prove della sua 
teoria e con dotti e diligenti lavori statistici e 
giunto a provare che le crisi sono precedute da 
un periodo di eccitamento nel mondo commerciale, 

-reso manifesto dall’àumento del commercio estefné. ; _ 

e dello sconto delle Banche-, dal moltiplicarsi di 
imprese industriali e dal rapido crescere dei prezzi, 
che la crisi avviene quando l’eccitazione è al colmo 
-e che' poi ad essa succede un periodo df reazione 
caratterizzato dal cadere dei prezzi, dalla diminu¬ 
zione del portafoglio delle Banche e dallo arre¬ 
starsi del commercio esterno. Jouglar ha dato la 
prova di questi fatti e di essa bisogna tener conto 
se si vuol arriyare a conoscere 'la natura delle 
crisi, ma non bastano però a farci credere al fa¬ 
tale ritorno periodico delle crisi. 

Gli studi più profondi sulle, crisi furono fatti 
dagli Inglesi, ed infatti era naturale che essi clie- 
più degli altri sòffersero'dell’opera devastatrice di 
quel flagello commerciale, fossero degli altri più 
diligenti nell’indagarne le cause e la natura. 















— m — 

L’idea che prevale tra gli economisti e gli no¬ 
mini d’affari d’Inghilterra, si è questa che la causa 
•determinante le crisi sia una profonda perturba¬ 
zione avvenuta neH’iatermediario degli scambi. Le 
crisi, secondò la pensano gli Inglesi, avvengono 
■quando per una straordinaria esportazione la mo¬ 
neta si fa scarsa. Quindi la grande importanza, che 
•dagli Inglesi si dà al corso dei cambi ed il timore, 
che invade le borse ed i mercati, quando il corso 
•dei cambi continua per molto tempo a restare sfa¬ 
vorevole e quando per ciò si prevede che dovrà 
aver luogo-una esportazione di denaro, quindi il 
rialzo dello sconto consigliato alle Banche come il 
mezzo migliore per prevenire le crisi o mitigarne 
la forza. Ma mentre gli scrittori inglesi si accor¬ 
dano quasi tutti sopra questo punto, si dividono 
poi in. due campi nemici quando trattasi di stabi¬ 
lire quale sia l’influenza, che il credito in generale 
e l’emissione dei biglietti in particolare producono 
sopra il mercato monetario. Vi è chi vede nel cré¬ 
dito e nella emissione la causa prima delle per¬ 
turbazioni nel mercato monetario e quindi delle 
•crisi, vi è invece chi si fa avvocato del credito e 
dei biglietti di Banca e li trova innocenti dei danni, 
•che ad essi si imputano. Diremo degli uni e degli 
altri le ragioni. 

4° È cosa vecchia il dire che le Banche e prin¬ 
cipalmente le Banche di emissione sono causa di 
grandi perturbazioni, e di crisi. Lo stesso Adamo 
Smith, mentre metteva in bella luce i vantaggi 
grandi, che il credito arreca alla società, avvertiva 
che questi vantaggi non sono senza pericolo e pa¬ 
ragonava il Credito ad una via aerea, per la quale 
le vie terrestri possono impiegarsi • come campi 

17 
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produttivi di grani e di foraggi ; ma aggiungeva 
che una via aerea è sempre mal sicura. Son'note' 
le ire di Sismondi contro le Banche, nè l’ira di 
Sismondi deve far meraviglia, egli fu l’economista 
della paura ed in ogni nuovo progresso nella pro¬ 
duzione e nella circolazione vide sempre l’eccesso 
e quasi temette che la umanità non dovesse in- 
breve perire soffocata dal soverchio benessere. Egli 
vide nelle Banche uno di quei dannosi fattori di 
progresso industriale e- per conseguenza di danne 
sociale e prorompeva in queste parole : « La mol¬ 
tiplicazione delle Banche è la causa di quello che 
gli Inglesi chiamano over ira&ing, di quello stato 
di malattia della industria, che come la febbre ri¬ 
veste l’apparenza del vigore e delle attività, mentre 
porta in. sè stesso un fuoco, che lo consuma.... È 
egli saggio per così leggeri • guadagni il lasciare 
correre alla società dei pericoli così gravi? Avvi 
egli alcuna proporzione fra il piccolo utile, offerto 
a tutti in tempi di quiete ,e lo sgomento di tutte 
le fortune, la rivoluzione, che minaccia lo stesso 
ordine pubblico, nelle crisi, alle quali gli Stati 
Uniti e l’Inghilterra sono periodicamente, esposti' 
e. che non si conoscono invece che per contrac¬ 
colpo nei paesi dove non sono Banche ? Noi non 
esitiamo punto a dirlo, là dove alcuna Banca non 
esiste ancora è un atto di saggezza dalla, parte 
del governo il non lasciarne stabilire alcuna ». 

5°. Alle esagerazioni dì Sismondi alcun Inglese; 
non .è mai giunto. Gli stes.si avversari delle Banche' 
distinguono fra Banche di deposito e Banche di 
emissione e queste sole incolpano come una* delle 
cause delle crisi; ma non domandano già la di¬ 
struzione delle Banphe, vogliono solo che il go- 
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verno vigili sopra esse e che con- speciali regola¬ 
menti tolga alle Banche- il potere, come a loro 
pare, di recar danno. 

Gli scrittori di cose bancarie in Inghilterra si 
dividono, come già abbiamo accennato, in due 
scuole. L’una è quella del eurrency prìnciple, 
l’altra quella del banMng principile. 

Capo della - scuola quantitativa o della, scuola 
metallica o del eurrency principie, come vogliasi 
chiamare, è Samuel Jones Lo-yd, che poi diventò 
Lord Overstone. Egli espose la prima volta i prin¬ 
cipi della sua scuola .nella sua deposizione innanzi 
alla commissione parlamentare d’inchiesta del 1832 
e ne fece poi la propaganda in molti opuscoli pubblicati 
dal 1837 al 1857 (*). Le idee, da Lord Overstone 
esposte innanzi alla commissione d’inchiesta nel 1822 
trovarono un altro sostenitore in quella inchiesta 
in uno dei direttori della Banca d’Inghilterra, Nor- 
mann, che per ciò vùole essere considerato come 
il -secondo fondatore della scuola. Il colonnello 
Torrens pubblicò pure spritti importanti sulla que¬ 
stione delle Banche (2), nei quali si mostrò valente 
sostenitore del eurrency prìnciple. Roberto Peel, 
p autore dell’ atto del 1844, che regola ancora le 
Banche d’Inghilterra, è pure un discepolo di que¬ 
sta scuola e l’atto del 1844 è una logica conse- 

(i)-Tutti gli scritti e le deposizioni di Lord Overstone 
furono raccolti e pubblicati da Mac Culloch sotto il ti¬ 
tolo: Tracts and other pubblications on metallic and pa- 
per eurrency by thè Righi Hon. Lord Overstone. Lon¬ 
don, 1853. 

(z) xke principles and praticai operation of sir Robert 
Peel’s act of 1344 explained and defendeni. London, 1852 
— 2 a edizione. 
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guenza dei principi di Lord ©vergtone, di Nor- 
mann e di Torrens. 

La scuola quantitativa cerca di appoggiarsi agli 
scritti di Ricardo ed al tàmo&o-fìulìon Repori del¬ 
l’anno 1811, e vuole applicare alla circolazione li¬ 
bera quei principi, che. Ricardo ed il BUlion Re- 
pori hanno fissato per il-corso forzoso. 

È nota la teoria di Ricardo sui prezzi: i prezzi 
dipendono, secondo lui, dalla quantità della mo¬ 
neta in circolazione; teoria incompleta perchè di¬ 
mentica uno degli elementi più importanti nella 
determinazione dei prezzi: la rapidità di circola¬ 
zione. della moneta. Nel 1810 egli usò di questa sua 
teoria per spiegare l’aumento dell’agio e dei prezzi, 
che in quell’ epoca di corso forzoso l’Inghilterra 
avea veduto succedere, e disse che l’aumento del- • 
l’agio e dei prezzi dipendeva ' dall’ aumento della 
carta a còrso forzoso in circolazione (*), idea an¬ 
che questa incompleta ’ perchè si dimentica uno 
degli elementi che più influiscono sull’apfo e quindi 1 ' 
sui prezzi, voglio dire la fiducia di cui gode il go¬ 
verno. 11 Bvjlion Repori, presentato al parlamento 
nel 1811, riprodusse l’idea di Ricardo. 

L’aumento della emissione produce aumento dei 
prezzi; ma solo nel tempo di corso forzoso, cosi 
intesero dire Ricàrdo e gli autori del Bulìon Re- 
port. Overstone, Hermann, Tort-ens, Peel estesero 
questa idea, che anche pel corso forzoso è incom¬ 
pleta, alla circolazione libera e in tal modo nac¬ 
que la teoria quantitativa. 

I prezzi delle merci, secondo i partigiani del cur- 

(1) Rioardo Works ed. 5 y Mac Calloch — g* edizione 
London 1852, pag. 311. 
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rency principle, quando si tratta di una circola¬ 
zione puramente metallica, vengono determinati 
■ dalla quantità di moneta in circolazione, quando 
invece si tratta di una circolazione mista vengono 
'determinati dalla quantità di'moneta unita alla 
quantità dei biglietti in circolazione: La quantità 
dèi biglietti, che trovasi in circolazione, dipende 
dalla volontà delle Banche, che li emettono e 
quindi esse coll’ aumentare o diminuire la quan¬ 
tità dei biglietti possono influire grandemente sui 
■prezzi. Le Banche cercano di emettere la mag¬ 
giore quantità di biglietti e qosì facendo'portano 
all’aumento dei prezzi, il quale poi dà nascita allo 
■spirito di speculazione. I prezzi non aumentano 
egualmente nei paesi vicini e, poiché è fatto co¬ 
stante in economia che i prezzi in paesi vicini ten¬ 
dono a mettersi al medesimo livello eiohe l’Oro 
emigra dal paese in cui ha perduto di valore, per 
andare nei luog'bi, dove ha conservato tutto in¬ 
tero il valor suo,, l’oro uscirà dal nostro paese e 
questa esportazione dell’oro darà il segnale dèlia 
■orisi, già preparata dalla speculazione. Le Banche 
di emissione sono quindi causa di crisi, perchè .au¬ 
mentando a lor volere la massa dei biglietti in 
circolazione fanno aumentarè i prezzi, nascere *la 
speculazione ed esportare Boro. Esse sono la causa 
dì tutte quelle perturbazioni nell’intermediario de¬ 
gli scambi ,■ delle quali tanto soffre il commercio, 
•anche quando non conducono a quelle grandi 
tempeste commerciali, che chiamami crisi. Per 
■ovviare a questi danni bisogna per mezzo della 
-legge, regolare l’emissione dei biglietti in tal modo 
che per essa nessuna alterazione possano subirei 
prezzi, e i partigiani del currency principle con- 
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sigliano i governi a metter fuori leggi, per le quali 
venga fissato un limite massimo alla circolazione 
fiduciaria. Fatto questo, le alterazioni nei prezzi 
non precederebbero più che in causa dell aumento o 
della diminuzione della moneta metallica, la circo¬ 
lazione fiduciaria, resa stabile e fissa, non vi avrebbe 
più influenza. Le crisi non dovrebbero più portar 
scompiglio e rovina nel mondo commerciale, perchè 
le alterazioni nella circolazione metallica sono lente 
e di poco valore ed il commercio internazionale 
rimette tosto l’equilibrio. I partigiani del currency 
principle ottennero.una legge, quale essi deside¬ 
ravano, è la legge del 1844; ma coti questo non 
ottennero che crisi e gravissime non attristassero 
di frequente l’Inghilterra. 

6° Contro Overstone, Normann, Torrens, ree 
militano i partigiani del Banking prìncipi. Capo 
di questi è Tooke, il celebre autore della History 
of thè Prices (i), e dietro lui si'schierano New- 
mark, che collaborò nella History of thè prices , 
Wilson, direttore àeYVEconomist, scrittore di gran 
valore, Fullarton, che pubblicò un ottimo libro> — 
On thè regulation of currencies — London 184 
— Gilbàrt, direttore della London and Westmm- 
ster, autore di opere di scienza bancaria, assai 
reputate e da noi citate di frequente, ed a ques a 
scuola appartengono pure Slacleod e Mill. 

La critica di Tooke e degli altri della sua scuola 
contro il currency principle, prende questa o 
trina alle sue premesse, la segue in tutti i g ra 1 
di sua esplicazione e ne rovescia le conclusioni. 
Riassumerò brevemente i punii principali di que¬ 
sta critica. 


(i) Tooke, History of prices — 6 voi., London 1857. 
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È falso il principio ricardiano che la sola quan¬ 
tità della moneta abbia influenza sui prezzi, si di¬ 
mentica la rapidità di circolazione della moneta, 
.che varia da epoca ad epoca, da paese a paese. 
JSfon è vero neppure che tutta la quantità dell’oro 
in paese abbia influenza sui prezzi, e qui Fullar- 
ton espose la sua teoria degli hoards, colla quale 
-dimostrò che una parte della moneta del paese 
resta inattiva senza entrare nella circolazione, 
rosi che, secondo i calcoli di Tooke, l’Inghilterra 
potrebbe esportare dai cinque ai sei milioni di 
sterline senza toccare alla moneta in circolazione. 

Overstone e gli altri asseriscono che l’esporta¬ 
zione del denaro avviene solo in causa dell’au- 
.mento dei prezzi, ciò che non è vero perchè una 
nazione può essere costretta ad esportare denaro 
anche senza che sia avvenuto aumento dei prezzi, 
quando per esempio il- fallito raccolto dei cereali 
-la obblighi a fare compere straordinarie all’estero. 

Il currency principle non trova altri sostituti 
alla moneta che il biglietto di Banca e solo a 
-questo assegna un’influenza sui prezzi; ma gli altri 
istrumenti di credito non agiscono nello stesso-modo 
che il biglietto di Banca 1 ? Anzi il chèque e la Clea- 
ring-IIousè non diminuiscono il bisogno dello stesso 
-biglietto di Banca 1 ? Tooke rammenta ciò che av¬ 
veniva nel Lankashire prima che vi fosse aperta una 
-succursale della Banca d’Inghilterra. Le cambiali 
vi:circolavano come veri biglietti di Banca, cosi 
che vi avvenne il caso di alcune cambiali di 10 ster- 
■line con 120 girate. Questa obbiezione rovescia tutto 
l’edificio del currency principle ed è veramente 
strano il modo col quale Overstone rispondeva ad 
uno dei commissari della inchiesta bancaria del 1840, 













che gli avea domandato : «' Non consiste la prin- 
,cipale circolazione del Lankasbire in cambiali? » 
« Siccome, è la risposta di Dverstone, io sostengo- 
che la cambiale non può far parte della circolazione,. 
.cosìóeb&Q rispondere con un No a.questa domanda »._ 
. Più radicale % quindi più logico 'di Qverstone.era 
Mac Cqllocli, il quale, rammentando' il. caso del 
jLankashraS attribuiva alle cambiali un’influenza 
sui prezzi e quindi proponeva che la ’cir colazione 
di tutte le'cambiali di somme inferiori a ,L. 50 ve¬ 
nisse proibita, fatta ecc’ezióne di quelle che fossero 
tratte dal Banco d’Inghilterra o dai banchieri pro¬ 
vinciali, che avessero prestata cauzione (i). ; 

Mentre il currency principle attribuisce, alle 
Banche la facoltà di aumentare a loro talento la 
.circolazione dei biglietti e di influire quindi sub 
prezzi, Qilbart fece «servare le fluttuazioni pe¬ 
riodiche bai va soggetta la circolazione delle Banche 
e ne concluse che esse non dispongono a loro ca¬ 
priccio della circolazione; ma che il vero regola¬ 
tore è il bisogno, che il mercato ha di mezzi di 
scambio. Fullacton mostrò -che. le ■'esse -sono diffe¬ 
renti- quando si tratta di una circolazione protetta 
dal corso forzoso, e quando invece si tratta di una 
circolazione liberà, in questo caso il 'ritorno pe- 
•riodico dei biglietti alla Banca impedisce da so¬ 
verchia emissione. 

; Le Banche, coll’emissione dei biglietti, fanno au¬ 
mentare 1 prezzi e quindi gonducono alla «risi: è 
•il principale capo d’accusa del currency .principi® 
contro le Banche di emissione; ma ha risposto 

* 

(!) Mac Cdlloch, Opuscoli tratti dalle sue note a Smith,.. 
nella Biblioteca dell'Economista. Seconda sefie, Voi. 6. 















splendidamente Tooke, il loro avvocato difensore 
Non è vero, egli disse,, (e Io dimostrò con una. lunga 
serie di dati statistici), che l’aumento dei prezzi sia 
prodotto da un aumento della emissione, perchè la sto¬ 
ria delle crisi ci dimostra che l’aumento., dei ptezze 
precede, non succede, alio aumento della emissione. 
.Quando p. es., in seguito ad una cattiva annata i 
-prezzi dei grani aumentano viene per opera-di que¬ 
sto aumento di prezzi chiamata in circolazione una. 
quantità di biglietti. 

, Egualmente vien dai fatti confutato il principio- 
.della teoria quantitativa, che le-Banche eccitano la 
speculazione collo aumento della circolazione, è in- 
.vece lo accrescersi della speculazione, che obbliga 
le Banche ad emettere maggiore quantità ’ di bi¬ 
glietti. Quando durò nel paese una lunga epoca di 
prosperità, la speculazione si anima, gli affari si 
moltiplicano ed il moltiplicarsi degli affari vuole 
aumento nei mezzi di circolazione. In tal modo, 
mentre secondo i partigiani del currency principle 
le Banche sarebbero .la forza attiva, che dirige a 
sua voglia il mercato influendo coll’omissione sui 
prezzi e sugli affari, Tooke ed i- suoi seguaci ci 
.mostrano invece le Banche influenzate sempre dalle- 
coedizioni del mercato. È questo il grande punto 
di differenza delle. due teorie. 

Il ItanMng principile conclude colla libertà e 
combatte l’atto bancario del 1844 ; tutti i sottili 
provvedimenti e il complicato meccanismo di quel*- 
l’atto diventano inutili o dannosi. Tooke arriva alla 
conseguenza che l’obbligo della.eonvertibilità basta 
per togliere qualunque abuso, che provenga dalla 
emissione e qualunque pericolò per la società. Rac- 
'comanda però alle Banche di conservare una grande- 
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riserva metallica per provvedere senza danno alle 
straordinarie esportazioni di denaro e consiglia ad 
-esse di prendere il corso dei cambi, come uno dei 
-regolatori della loro condotta (1). In questo ultimo 
punto egli si .accorda coi partigiani dei currency 
principle. 

7° Fra i discepoli di Tooke è il principe dei mo¬ 
derni economisti: John Stuart Mill. Egli però non 
.ha accettata interamente la dottrina di Tooke, e vi 
ha fatte alcune modificazioni importantissime (2). 

« Si dice, scrive Mill, che vi è una crisi com¬ 
merciale quando in una sol. volta un grande nu¬ 
mero di commercianti e di negozianti o si trovano 
o temono di doversi trovare presto in grave imba¬ 
razzo per adempiere ai loro impegni. La causa più 
frequente di tale generale imbarazzo è il cadere 
-dei prezzi, dopo che furono portati molto alto da 
uno spirito di speculazione assai forte ed esteso a 
molto numero di merci ». Ora si tratta di sapere 
-quale influenza abbiano il credito e le Banche sopra 
tali oscillazioni dei prezzi. Il credito in tutte le sue 
forme ha potere di fare aumentare i prezzi,-anche 
di semplice credito nei libri dei commercianti, per¬ 
chè aumenta il purcìiassìngpower (potere d’acqui¬ 
sto) delli speculatori. Quando il mercato è animato 
dalla febbre della speculazione, ciascun commer¬ 
ciante compera non solo per la moneta che ha, ma 
per tutto il credito, che gli vien concesso,* ed in 
-tal modo la domanda delle merci si accresce ed i 

(1) Gilbart, come già abbiamo detto, è contrario alla re¬ 
dola praticata dalle Banche d’Inghilterra di regolare lo 
sconto dietro.il corso dei cambi. 

(2) Princìples of'Political Economi / by John Stuakt Mill. 
iondon 1867. Book III, Ch. XII, Oh. XXIV. 
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■prezzi aumentano. Tutte le forme di credito influi¬ 
scono egualmente ed il nostro autore aggiunge : 
« The crédit ìtself, not thè forni and mode in 
which it is g'iven, is thè opherating cause » (1). 

Poste così le premesse, egli continua facendo no¬ 
mare che il mercato può trovarsi in ’due stati di¬ 
versi. L’uno è lo stato di quiete e di calma, (quie- 
.scent stale) l’altro lo stato di speculazione ( specu¬ 
lative state). Il primo è lo stato normale, in questo 
ciascuna persona non fa che l’ordinario suo giro 
d’affari e non lo accresóe che in proporzione del- 
l’aumentare del suo capitale o dell’aumentare della 
domanda dei suoi prodotti, causato dalla accresciuta 
prosperità pubblica. In questa condizione del mercato 
le Banche non influiscono in alcun modo sui prezzi. 
■Nell’altro stato di aspettazione o di speculazione 
■ciascuno, attendendo un grande rialzo nei prezzi, 
iHumenta’d’assai la sua domanda e compera la mag¬ 
gior quantità di merci, che gli è possibile, per far 
questo usa di tutto il credito, che egli gode e collo 
aiuto del'credito può aumentare la sua domanda dj 
quelle merci e quindi cooperare al progressivo au¬ 
mento dei prezzi. In questo periodo ascendente è 
il credito nei libri dei commercianti, che aiuta la 
speculazione, l’aumento dei biglietti vien dopo quando 
incomincia la reazione, il movimento ascendente 
dei prezzi si ferma e gli speculatori lottano con 
tutti i mezzi per mantenere i prezzi al punto, al 
•quale li'portarono. In questo periodo di lotta, che 
può durare 'sèttimane e mesi, gli speculatori otten¬ 
gono prestiti in biglietti dalle Banche e questo aiuto 

(i) « Il creditp per sè stesso, non la forma sotto la quale 
Viene concesso, è la causa efficiente. » 















dà loro mezzo per protrarre la resistenza più aluogo 
-di quello che avrebbero potuto senza di esso ; ciò che, 
al dire di Mdll, costituisce un danno perchè prolunga¬ 
la crisi, ne fa più gravi le conseguenze e ritarda il 
ritorno allo s.tato‘ di quiete. Ecco le parole di Milk 
■«' Io penso che sia necessario ammettere che l’au^- 
.mento della circolazione, così avvenuto, tende a 
.prolungare la durata delle speculazioni, e fche dà 
modo a sostenere i prezzi di speculazione più del . 
tempo, oltre il quale avrebbero dovuto cadere,le 
che per ciò prolunga e fa maggiore il flusso (thè 
drairì) dell’esportazione dei metalli preziosi. La con¬ 
tinuazione della esportazione mette in pericolo le 
Banche di non. potere adempire ad loro obbligo di 
pagare i biglietti a vista, esse quindi sono costrette 
a restringere il loro credito piu repentinamente e 
più strettamente, che non sarebbe stato necessario 
ad esse se col largheggiare di prestiti non avessere¬ 
dato mezzo agli speculatori di difendersi per mag¬ 
gior tempo contro la reazione ». 

; Benché Mill abbia fatto questa importante modi¬ 
ficazione alle teórie di Tooke, si accorda però con 
lui nelle conclusioni. 

8° Fra gli economisti non inglesi, che, tratta¬ 
rono della questione della influenza dell’emissione- 
-Sui prezzi e sulle crisi, il tedesco Adolfo Wagner- 
occupa un posto distinto. Il suo merito principale- 
consiste nell’avere esposto in mòdo chiaro e preciso 
la intricata controversia fra i partigiani del cur- 
rency princ/iple e del ■ 'banhing-principle, ciò che 
non era cosa facile. 

Egli accetta le idee di Mill (i). 


«li ^ S le „ d, L® opere di Wagner: Die G-eld and Credit 
Ueoried.es PelLsclien Ba.ni.acte — wien 186,2 — Beitragfr 
tur Le/ire voti den Banken, — Leipzig- 1857. 
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Ferrara diede pure in una delle sue introduzioni 
una idea chiara della questione, egli confuta Miti? 
e si schiera fra i partigiani più decisi del banhing. 
printiple (i)'. 

In Francia Wolowski difese iu molti scritti e di¬ 
scorsi le teorie di Overstone, di Torrens, di Nor- 
tnann e la legge inglese del 1844. 

Uno studio molto importante sopra questa que¬ 
stione pubblicò pure il belga Laveleje (2). 

. E S !i trova la causa della crisi nelle perturba¬ 
zioni nell’intermediario degli scambi e crede che 
il credito sotto tutte le sue forme, diminuendo la 
■quantità di moneta in circolazione, renda più sen¬ 
tite queste perturbazioni e che perciò influisca a 
fare più frequenti e più gravi le crisi. Non assegna 
una speciale importanza al biglietto di Banca so¬ 
pra gli altri istrumenti di credito. La Francia, se¬ 
condo lui, fu meno gravemente e meno dì frequente 
addolorata dalle crisi, perchè, essendovi meno dif¬ 
fuso l’uso del credito, conservò uno stoh monetario 
maggiore. 

« Si può concludere, egli scrive,- ehe le crisi 
sono occasionate dalla riunione di tre circostanze 
agenti tutte al medesimo' momento : 1° impiego del 
credito sotto tutte le forme, 2° un mercato carico 
di operazioni a termine, 3° squilibrio della bilancia 
del commercio, che necessita la esportazione di una 
notevole quantità di moneta sopra una circolazione, 
■che ne possiede appena la quantità necessaria ». 


■VEoonomma ÌOn& * ^ 6 SerÌe 2 * della ''^lioteca del - 

mìmr^l é ^T emre 6tm CrÙes depuis cmwnte 

uns par &mile de Laveleye — Paris 1865. 










, v 9° Per completare questa mia rassegna devo 
accennare ad una idea, messa in voga da Coquelin 
in un libro, che sebbene non abbia valore scienti - 
fico, divenne , per la facilità e la eleganza della 
stile, molto popolare (*). Egli trova*vicino alle Ban¬ 
che la causa delle crisi, ma non nelle Banche stesse,, 
perchè la fa consistere nelle leggi e nei regola¬ 
menti governativi, che scemano la libertà alle Ban¬ 
che, e tolgono la concorrenza, e nella concessione-* 
del privilegio dell’ emissione ad una Banca. Egli 
ragiona in questo modo: « Appena stabilita una, 
Banca privilegiata essa non tarda ad acquistare- 
gran credito, e ne profitta per emettere una massa 
di biglietti superiore al suo fondo di riserva. Con¬ 
seguenza di questo accrescimento nell’intermedia¬ 
rio degli scambi è la riduzione dell’interesse, ri¬ 
duzione favorevole all’industria e della quale il 
pubblico si rallegra. Supponiamo p. es., che prima 
dell’emissione il tasso dell’interesse fosse del 5 °,'o. 
e che dopo 1’emissione sia disceso al 4, è evidente- 
che molti debitori ricorreranno alla Banca, onde 
avere da essa il prestito al 4 0' 0 , mentre prima 
pagavano il 5. I capitalisti per l’aumento nell’of¬ 
ferta dei capitali non trovando più impiego ai loro 
fondi li depositeranno presso la Banca, la quale- 
non paga interesse o lo paga assai tenue. D’altra 
parte la Banca trovando con questi depositi accre¬ 
sciuto il suo incasso metallico, ne profitta per au¬ 
mentare in proporzione la massa de’suoi biglietti.. 
Questo nuovo aumento nella circolazione .provoca 
un’ulteriore riduzione nel tasso dèH’intereSse. Giunte 

(i) Du crédit et des panques Paris 1852 e Farticoló sulle-- 
B'anehe nel Ditionaire d’Économie Politique. 
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le cose a questo punto, se i proprietari delle somme- 
depositate alla Banca, allettati da nuove imprese, 
ne ritirano i capitali per investirle in quelle, na¬ 
sce una sproporzione fra i biglietti emessi e la ri¬ 
serva metallica. Da questo le crisi commerciali ». 

Il ragionamento di Coquelin'è erroneo, tutto 
quello che egli dice dell’ influenza della emissione 
sub tasso dell’interesse manca di fondamento, ciò 
che non vuol dire però che la storia non rammenti 
casi di leggi bancarie,, che aggravarono le crisi e 
di Banche privilegiate, che sotto la scorta del pri¬ 
vilegio gettandosi a pazze speculazioni furono causa, 
di crisi. Ferrara pure scrive: « Se vi ha un caso- 
nel quale sia possibile scoprire alcun vincolo fra i> 
banchi e le crisi, esso non può trovarsi che neh 
triste regime con cui i governi han voluto mono¬ 
polizzare per sè medesimi o per alcune compagnie- 
privilegiate, il commercio bancario ». 

10° Fino ad ora non abbiamo fatto altro che 
raccogliere materiali di fatti e di idee, ora ci con¬ 
viene costruire e ci pare che coi numerosi e scelti 
materiali, che abbiamo, faremo un edificio, se non 
bello, almeno solido e completo. 

Un fatto costante, e del quale avete la prova 
nella storia di tutte le crisi, è che esse sono sem¬ 
pre precedute da una disordinata speculazione per 
cui a Jouglar parve di vedere nella crisi come il 
castigo della speculazione. Ma qui sorge una do¬ 
manda: che cosa è la speculazione, come distin¬ 
guete la speculazione dal commercio? La specula¬ 
zione, fu detto, è l’eccesso del commercio [over 
tradmg) ; ma chi ci sa dire poi ove termini il com¬ 
mercio ed incominci la speculazione? È una do¬ 
manda, alla quale è necessario rispondere, perchò 
da essa dipende tutta la teoria delle crisi. 











Il commerciante regola i suoi acquisti sullo smer¬ 
derò, che egli è solito avere, calcola i suoi guadagni 
■sui prezzi attuali delle merci e sii quelle variazioni, 
che il movimento naturale e costante della produ¬ 
zione e del consumo vi suole introdurre. Lo spe¬ 
culatore invece non calcola i suoi acquisti sullo 
smercio normale e i suoi guadagni sui prezzi at¬ 
tuali delle merci: ma egli prevede in un vicino 
■avvenire una grande e straordinaria mutazione 
nel solito corso degli affari, nella produzione e nei 
consumi, presagisce un -rapido e forte aumentò dei 
prezzi quindi spera guadagni straordinari e tanto 
più grandi quanto più estesi furono i suoi acquisti. 
Il commerciante, quando compera, o paga tosto o 
se ottiene credito, l’andamento normale delle sue 
vendite gli assicura che potrà pagare alla sca¬ 
denza ; lo speculatore invece cerca il più largo cre¬ 
dito ed al più.lungo termine, che gli è possibile, 'e 
pel pagamento non fa conto sull’andamento normale 
'dei suoi affari; ma sopra vendite straordinarie, che 
■egli ha speranza di poter fare. Il commerciante 
cerca il profitto normale col minimum di rischio, 
lo speculatore cerca profitti straordinari col maxi¬ 
mum di rischio. Il commerciante parte dai calcoli 
sul passato, lo speculatore da induzioni sull’avvenire. 

In ogni tempo sonvi speculatori e commercianti ; 
ma vi sono delle epoche, in cui la speculazione si 
estende, i più seri commercianti si fanno specu¬ 
latori ed m arrischiate speculazioni si gettano a 
corpo perduto moltissimi , che vivono lontani dal 
commercio e dagli affari. Sono queste le epoche, 
che precedono alle crisi; e qui sorge una domaSda % 
Perchè in certe epoche quasi repentinamente la 
febbre della speculazione invade tante e tante per¬ 
sone assennate? 
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La ripartizione del prodotto tra i fattori delia 
-produzione: terra, capitale, lavoro, non avviene 
sempre al medesimo modo. Questi tre fattori hanno 
bisogno l’uno'dell’altro, essendoché isolati non val¬ 
gono a produrre alcuna cosa; ma l’intensità di 
■questo bisogno reciproco è variabile. Avviene tal¬ 
volta che sovrabbonda l’offerta del lavoro e manca 
il capitale; allora il capitale, più ricercato ohe non 
■offerto, si fa nella distribuzione la parte del leone, 
sono bassi i salari ed alti l’interesse ed i profitti. 
Avviene invece altre volte che il capitale disponi¬ 
bile continua ad aumentare e non aumenta con¬ 
temporaneamente l’offerta, del lavoro e allora i 
profitti e l’interesse corrente vanno diminuendo, 
finché non si riducono a quel limite minimo, al 
dissotto del quale cessa ogni slimolo al risparmio 
ed alla accumulazione dei capitali. 

Quando una lunga epoca di tranquillità e di pace 
allieta la società, il capitale rapidamente aumenta 
per opera del risparmio e per conseguenza si ab¬ 
bassano di continuo l’interèsse ed ì profitti, mentre 
si accresce il tasso, dei salari. 11 paese allora si dice 
-prospero, e'lo è infatti, perchè l’alto salario fa 
meno tristi le condizioni delle classi operaie, il ca¬ 
pitale è molto offerto e tutti trovano credito a buon 
patto per le loro industrie ; i corsi della rendita 
pubblica, delle azioni e delle obbligazioni di società 
commerciali salgono molto alto ed i governi talora 
ne approfittano per eseguire la conversione della 
rendita ; non vi ha che una classe di persone, che 
non,si trova bene: è quella dei capitalisti. I capi¬ 
talisti, poiché il corso ordinario degli affari non dà 
loro speranza di un lauto interesse pei loro capi¬ 
tali, si trovano disposti a gettarli in straordinarie 
18 







intraprese ; il terreno è quindi preparato alla spe¬ 
culazione. Ma perchè lo spirito di speculazione in¬ 
vesta la grande maggioranza dei capitalisti bisogna 
che alcun fatto eccezionale ne colpisca le menti.. 
Supponete che un nuovo mercato si apra ai pro¬ 
dotti nazionali, che una nuova e importantissima 
industria venga trovata, che si preveda una grande 
mutazione nel consumo, nella produzione e nel com¬ 
mercio di uno dei generi di smercio più esteso ed 
'avrete il fatto straordinario, che deve destare la 
.speculazione e farla generale. 

I primi a mettersi nella speculazione sono i ca¬ 
pitalisti, che hanno capitali disponibili, essi aprono 
la strada, che sarà presto ingombra dalla folla. Se 
ai primi arride la fortuna e fanno guadagno, altri 
li imitano e ottenendo a basso prezzo il credito, 
fanno in grande la speculazione. La loro entrata 
sul mercato e la domanda straordinaria, che essi 
fanno di alcune merci, ne fa aumentare i prezzi^ 
così che i primi, che hanno comperato, realizzano 
grandi guadagni. Allora il prezzo sempre aumen¬ 
tante delle merci, i guadagni dei primi speculatori 
..sconvolgono le menti del pubblico, la via di arric¬ 
chirsi con poca fatica ed in breve tempo sembra 
scoperta, e chi non vorrà mettersi su questa strada?' 
Diventano-speculatori i più seri e riguardosi com¬ 
mercianti ; i buoni padri di famiglia tolgono dal suo 
impiego il piccolo capitaletto, frutto di molti anni 
di lavoro e di risparmio, e corrono alle borse ed 
ai mercatini professionisti, gli operai stessi pren¬ 
dono parte, in ragione dei loro capitali e del loro 
credito, alla speculazione. Questo è il momento 
culminante della crisi e sotto- l’esaltazione della 
febbre speculativa il mondo commerciale perde la- 
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ragione. Ogni più pazza impresa sembra buona e 
trova fautori, ogni idea la più strana, che un in¬ 
gegno balzano metta fuori, trova tosto vantatori 
e seguaci, e non ha bisogno di altra condizione che 
questa che faccia brillare la speranza di un grasso 
guadagno. Rammento la Compagnia del Mississipl 
di Law (i) e le società inglesi del 1825. 

La speculazione incomincia sopra alcune merci, 
sopra alcune intraprese e poi va mano mano esten¬ 
dendosi a tutte le merci, a tutte le intraprese, per 
le quali si prometta un guadagno. 

I prezzi aumentano, la folla degli speculatori si 
accresce di continuo fino a che viene il giorno in 
cui il movimento ascendente si ferma, ed alla fiducia 
immensa e generale, succede lo sgomento. 

Chi comperò merci ed azioni si giovò del credito ; 
ma viene s il momento iella scadenza ed egli è ob r 
bligato a vendere per pagare. I primi che vendono 
fanno un guadagno; ma le loro vendite arrestano 
il movimento ascendente dei prezzi ; questo fatto 
rompe l’atmosfera incantata, nella quale per lungo 
tempo visse la speculazione, i più abili aprono gli 
occhi al pericolo e si affrettano a vendere e queste 
vendite precipitate danno il tracollo*. Gli speculatori 
più compromessi, che alla speculazione affidarono 
tutta la loro fortuna e che dal cadere dei prezzi si 
trovano interamente rovinati, non cedono innanzi 
al primo scoppiare della crisi, e cercano ogni mezzo 
per poter più a lungo protrarre le vendite. Viene 
finalmente il momento in cui ogni .mézzo di aiuto 
è esaurito e le scadenze sovrastano, allora i falli¬ 
ti) Di Giovanni Law e della sua 
delle Banche. 


Banca dico nella Storia 









— 264 — 

menti si moltiplicano e s;i arriva a quel' punto fa¬ 
tale, che gli Inglesi ben conoscono e chiamano il pa¬ 
nico [thè' panie), in cui le fabbriche ed il commercio 
si arrestano, le vendite diventano impossibili, i cre¬ 
ditori perseguitano senza posa i loro debitori, le 
Banche rifiutano di scontare, e le ditte più note 
e più solide rovinano. 

Nella storia delle crisi noi possiamo quindi di¬ 
stinguere i seguenti periodi : un’epoca di pabe e di 
• prosperità in cui il capitale si accumula e l’inte¬ 
resse cade basso assai, un primo momento in cui 
alcune speculazioni nuove prendono vigore e danno 
buoni guadagni, un secondo momento, che alcune 
volte dura diversi mesi, in cui le speculazioni -si 
moltiplicano, la folla degli speculatori . continua- 
mente si accresce, ed i prezzi aumentano senza 
posa, è questo il momento febbrile, poi viene il pe¬ 
riodo in cui il movimento ascendente dei prezzi 
viene interrotto dalie prime vendite e durante il 
quale gli speculatori lottano con tutte le loro forze 
per mantenere i prezzi alti e porre un argine alla 
-reazione, che minaccia rovinare il loro edificio ; ma 
questo periodo di tempo non può essere molto lungo 
e viene infine il momento doloroso delle rovine e 
dei. fallimenti è il periodo di morte, è il panico. 

Da questa nostra breve storia della genesi e dello 
sviluppò di una elisi possiamo aver modo a sco¬ 
prirne.le cause intime, di altre, che aiutano o fanno 
più dolorosa la crisi ; ma che hanno nascita da fatti 
esterni diremo più tardi. E queste cause intime ci 
sembrano : 1° la passione del guadagno, che talvolta 
si fa nell’uomo sì forte da non lasciargli modo di 
mettere in bilancio la possibilità della perdita colla 
possibilità dèi guadagno ; 2° >, quell’ altera passione 

















umana, che chiamiamo' finalismo, che non è altro 
che l’esaltazione dell’istinto d’imitazione, il quale 
fanatismo, quando invade la folla, abbagliandola con 
alcuni fatti meravigliosi, le toglie il lume deH'in- 
telìetto e la spinge al precipizio. Nelle crisi, il fa¬ 
natismo è il grande fattore ed esso nasce e si fa 
gigante quando l’accrescersi ielle speculazioni fa 
aumentare rapidamente i prezzi così, che i pr imi 
Speculatori fanno grossi guadagni ed l^ffer esso che 
la mania della speculazione si fa generale e tutto 
il mondo diviene 1 speculatore. È quindi nel cuore¬ 
umano, nelle passioni, dalle quali-esso è agitato, 
che noi troviamole ragioni prime delle crisi, eh 
Ma perchè questo prorompere istantaneo-e rapido' 
di tali passioni in certi tempi in modo da Causare 
disastri non sqlo individuali ; ma sociali? Questo 
perchè nbn bisogna più cercarlo-nel'cùote umano; 
ma in alcuni fatti speciali e sono : 1° l’accumula¬ 
mento dei capitali e il basso interesse, che punge 
l’aftimo del capitalista e lo dispone alle ardite spe¬ 
culazioni, e qui bisogna ben guardarci dal credere 
che mai in' epoca alcuna il capitale possa essere 
esvMranle ,_perChè il capitale è sempre utile e 
non perde mai la sua produttività, solo dobbiamo 
dire che vi sono .delle epoche, in cui il capitale è 
mal pagalo ovvero pagato meno che in altre, poi¬ 
ché l’interesse, che è la sua, retribuzione, è basso 
assai; 2° fatti economici .straordinari, che eccitano 
la speculazione. L’apertura di un mercato nuovo 
ed estèso ai prodotti nazionali, che fa sperare grandi 
guadagni nel nuovo commercio, la scoperta di nuove 
miniere di cui si vanti la produttività, il fallito rac¬ 
colto dei cereali, per cui si-creda ne debbano aumen¬ 
tare assai i prezzi e debba abbisognare una grande 
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importazione, i grassi affari di alcuni Istituti finan¬ 
ziari, clie mettono nell’animo degli speculatori la 
febbre bancaria, le mutazioni avvenute nel com¬ 
mercio o nella produzione o nel consumo di un 
prodotto quando per la chiusura di un mercato bi¬ 
sogna che il commercio si rivolga ad un altro e 
quando per l’aumentato consumo o per ia scemata 
produzione si prevede una grande mutazione nei 
prèzzi, una industria nuova di grande utilità, che 
prometta guadagni straordinari, e finalmente anche 
i prestiti pubblici. 

Pensate ora al rapido accumularsi del capitale, 
che per la maggior sicurezza, per la perfezionata 
produzione, ha luogo nel secolo nostro, pensate 
agli straordinari fatti economici, che il secolo nostro 
produsse e, senza andare più lungi cercandolo, vi 
troverete il perchè della frequenza delle crisi in 
questo secolo. 

I progressi del libero scambio aprirono nuove terre 
all’ attività commerciale, insegnarono nuove vie 
al commercio, i progressi della meccanica tra¬ 
sformarono l’industria e portarono una rivoluzione 
nei prezzi, le scoperte' della scienza resero preziose 
merci, prima quasi ignote, e nuove industrie sorsero 
e con esse nuovi prodotti e nuovi consumi, infine 
le vie di comunicazione perfezionate spostarono i 
mercati ed alcuni, che prima aveano importanza 
grande la perdettero, altri, prima ignoti, diventa¬ 
rono fiorenti. Io rammento le macchine a vapore, 
ì nuovi commerci coll’America Meridionale, col Capo, 
colla China e coll’Australia, io rammento le strade 
ferrate, che in molte crisi d’America e d’Inghilterra 
ebbero la prima parte (i|, .. , 

fi) Non vorrei essere frainteso: io non mi unisco coi 






















11° Oltre a queste ragioni intime e fatti esterni, 
che accompagnano necessariamente le crisi, sonvi 
.altri fatti che, se non sono necessari allo sviluppo 
delle crisi, hanno però potere di aiutarne lo svi¬ 
luppo e di farle più gravi e disastrose. 

L’uno tra questi fatti, che talvolta aiutano gran¬ 
demente lo sviluppo di una crisi, è la costituzione 
di società per azioni e l’agiotaggio. Le . specula¬ 
zioni più stravaganti, alle quali nessun uomo vor¬ 
rebbe legare il suo nome e tutta la sua fortuna, 
■possono in certi tempi essere attuate da società 
per azioni, che non portano il nome e la respon¬ 
sabilità di alcun individuo ed alle quali ciascuno 
non affida che una piccola parte del suo avere. 
Le società per azioni, mentre nelle epoche di quiete 
e di pace giovano a dare ardire al commercio, 
nelle epoche di esaltazione sono un mezzo perchè 
.si tentino i più pazzi progetti. 

L’ agiotaggio è come il corollario delle società 
'per azioni e l’inventore di quésto grande istru- 
mento di speculazione è Giovanni Lav, il padre 
■degli speculatori, l’autore della più celebre cata¬ 
strofe economica, che rammenti la storia. 

È facile il dire in che consista Fagiotaggio e come 
•esso influisca sulle crisi. Si costituiscono società 
-commerciali e si chiama il pubblico a sottoscrivere 
le azioni, i sottoscrittori non sono obbligati a ver- 

pochi, che ancora oggi imprecano alle macchine, al libero 
-scambio, alle strade ferrate. Se al loro'primo apparire 
-sul mondo diedero luogo a sconvolgimenti commerciali, 
.la colpa non è di loro ma della imprevvidenza umana. Sa- 
. rebbe lo stesso che dir male del sole, perchè chi lo prende 
-di luglio/ per molte ore a capo scopèrto può buscarsi il 
mal di capo. 




sare che una tenue quota del capitale sottoscrìtto,, 
mettiamo un decimo. Nei momenti in cui il mer¬ 
cato, per una delle ragioni di cui abbiamo discorso,, 
è agitato dalla febbre speculativa, se quelle Società 
hanno per iscopo l’industria, o le industrie, alle 
quali la speculazione si volge, trovano numerosi 
sottoscrittori e le loro azioni, appena emesse sono- 
vivamente ricercate, e fanno premio o aggio, il 
qual premio costituisce un guadagno grasso per i. 
primi sottoscrittori. Azioni, sulle quali non si è 
versato che 10 lire, fanno presta un aggio del 30 , 
del 40 , o/ 0 ed anche assai più ed i primi sottoscrit¬ 
tori guadagnano il 300, il 400 0; 0 del capitale sbor¬ 
sato. Questi guadagni stimolano altri a imitarne- 
l’esempio e l'aggio delle azioni, per l’aumentare 
della domanda, sale sempre, e siccome e cosa su¬ 
bito fatta creare società ed emettere azioni, le so¬ 
cietà si moltiplicano e le Borse sono ogni giorno 
inondate da un torrente di carta commerciale, che 
subito si esaurisce ; perchè la domanda continua 
a farsi sempre più intensa. Guadagnare .senza fa¬ 
tica in pochi giorni il 300 e 400 o/ 0 è bene una 
grassa cuccagna e chi se la vorrà lasciar sfuggire 
ed i sottoscrittori si affollano alla Borsa e cia¬ 
scuno sottoscrive più azioni che può, onde avere- 
più largo guadagno. I sottoscrittori non hanno in¬ 
tenzione di fare un impiego definitivo del loro ca¬ 
pitale, possiedono appena il decimo, ed anche meno, 
del capitale che sottoscrivono, e quanto hanno.le- 
impiegano nel primo versamento, che li fa posses¬ 
sori delle azioni; non badano punto allo scopo, al- 
1 avvenire della società di cui si fanno azionisti, 
non si tratta di altro che di acquistare azioni, dello 
quali il listino della Borsa segna ogni giorno un 



















nuovo aumento di prezzo. Ma viene poi il giorno- 
che gli amministratori delle società domandano al¬ 
tri versamenti sulle azioni, allora i portatori di 
azioni bisogna che vendano e incomincia la rea¬ 
zione, le vendite si fanno difficili e'oosì si arriva 
al panico. Di quelle società istituite sotto l’esalta¬ 
mento della speculazione, poche- e le più serie con¬ 
tinuano, le altre si sciolgono sotto i colpi della crisi. 

Quando abbiamo discorso delle teorie sulle cause- 
delle crisi, vedemmo gli Inglesi quasi .tutti con¬ 
cordi nell’indicare la causa vera delle crisi, nelle 
perturbazioni nell’intermediario degli scambi e in¬ 
fatti moltissime crisi e delle più disastrose si ve¬ 
dono accompagnate da una grande esportazione di 
denaro o da un’altra qualunque profonda altera¬ 
zione nella circolazione. Oiò non vuol dire però che¬ 
la teoria inglese sia esatta, le ragioni intime delle 
crisi noi le abbiamo già messe in evidenza;, le per¬ 
turbazioni nello intermediario degli scambi solfo 
soltanto uno dei fatti, che, quando si accompa¬ 
gnano a quelle eause intime, hanno forza di ren¬ 
dere la crisi più disastrosa e più generale. Se 
avviene una esportazione di denaro quando il mer¬ 
cato è in uno stato di speculazione, i prezzi ca¬ 
dono repentinamente e la crisi diventa rovinosa. 
Generalmente l’asportazione del denaro segue al 
movimento della speculazione e determina lo scop¬ 
pio della crisi, poiché lè speculazioni hanno ten¬ 
denza a volgersi sui prestiti stranieri e sul com¬ 
mercio esterno, onde sono esse stesse, che danna 
causa all’esportazione del denaro. La crisi però 
può avvenire senza che il corso dei cambi si faccia 
sfavorevole e senza che avvenga o sia avvenuta 
alcuna esportazione di denaro o altra pertur- 
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bazione nella circolazione monetaria. Quelle ra- 
gioni da noi indicate bastano per sé a spiegare la 
origine della crisi, la esportazione del denaro è 
una causa aggravante, che assai frequentemente 
ad essa si accompagna, o per dir meglio la segue, 
e nulla più. 

Gli scrittori teorici di economia politica negano 
alla moneta ogni influenza sul movimento, commer¬ 
ciale di un paese. Secondo questi economisti la 
moneta è una merce come un’altra, e nulla im¬ 
porta che essa diventi scarsa od abbondi, anzi, essi 
aggiungono che le variazioni nella quantità della 
moneta importano meno che non quelle delle altre 
merci, poiché, supposto che scemi la quantità di 
moneta in circolazione, la poca che resta, vale 
quanto la molta, che vi era prima, essendoché av¬ 
viene una diminuzione nei prezzi, ossia ogni unità 
monetaria acquista proprorzionalmente un mag¬ 
gior valore e quindi con minore quantità di mo¬ 
neta si compie egual numero di scambi. 

Anche qui gli economisti teorici si trovano in 
contraddizione cogli uomini pratici, i quali mettono 
invece tanta importanza nel listano del money 
marKet e nel corso dei cambi, e si impauriscono 
quando vedono il denaro uscir di paese e ne pre¬ 
vedono disgrazie. In questa divergenza fra la 
scienza e la pratica, il torto è tutto della scienza, 
perchè incompleta. 

Gli economisti teorici credono di potere, come 
nelle matematiche pure, anche nella economia fare 
astrazione dallo spazio e dal tempo, espongono leggi 
■e principi giustissimi, che in largo spazio di tempo 
trovano perfetta kpplicazione; ma si dimenticano 
poi di tener conto delle resistenze, che questi prin- 
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cipì incontreranno e del tempo che dovrà scorrere , 
prima che arrivino alla completa attuazione. 

È vero che dopo un certo tempo le poche mo¬ 
nete rimaste in circolazione, per la avvenuta di¬ 
minuzione dei prezzi, compiranno agevolmente lo 
stesso numero di scambi che le moltissime, che vi 
-erano prima; ma che cosa succede in quell’inter¬ 
mezzo di tempo 1 ? La diminuzione dei prezzi non è 
istantanea e vi è un momento che la moneta manca 
agli affari, onde un ostacolo al commercio, innanzi 
al quale i prezzi devono diminuire; ma il cadere 
-dei prezzi non^è- ; per sè cosa indifferente, anzi, 
-quando il mercato è carico di contratti a termine 
e la speculazione è grande, il cadere dei prezzi ro¬ 
vina i debitori, distrugge le speranze degli specu¬ 
latori , produce i fallimenti e talvolta fa la liqui¬ 
dazione generale e determina la crisi. 

Se da questo lato ha torto l’economista, erra poi 
anche l’uomo d’affari quando si rallegra ad ogni 
-importazione di denaro in paese e dà ad esso il 
benvenuto come ad ospite benefico. L’aumento del 
numerario produce aumento nei prezzi e l’aumento 
dei prezzi può essere una delle cause, che in certe 
-epoche risvegliano la speculazione, la fanno gene¬ 
rale e produttrice di crisi. 

La verità, è questa che perchè il commercio ed 
il credito procedano sicuri è bisogno della massimq 
stabilità nella quantità della moneta e dei prezzi. 

Nel secolo nostro la produzione dell’oro e del¬ 
l’argento aumentò assai. Bastano a provarlo alcuni 
dati statistici-, verso il 1800 la produzione annua 
dei metalli preziosi si calcolava intorno ai 282 mi¬ 
lioni di lire, ora si'avvicina al miliardo e mezzo, 
lo stocìi ii metalli 'preziosi verso il 1800 avea il 






valore approssimativo di 42 miliardi, ora supera 
gli 82 miliardi. L’aumento nella quantità dei me¬ 
talli preziosi produsse aumento dei prezzi,, ciò che 
sentiamo lamentare tutti i giorni da chi è un po’più 
vecchio di noi; ma per la natura stessa dei metalli 
preziosi l’aumento avvenne lentamente' e senza pro¬ 
durre grandi scosse e disastri. Più che l’accresciuti 
produzione diede, origine a scosse -violenti il com¬ 
mercio vivissimo dei metalli preziosi e l’Inghilterra 
ne risentì più che gli altri paesi. L’oro dell’A— 
inerica e dell’Australia affluisce in Inghilterra, che - 
poi lo distribuisce a tutti i paesi; ma questo com¬ 
mercio è affare delicato e pericoloso e l’Inghilterra 
è più che gli altri luoghi soggetta all’avvicendarsi ' 
di scarsità é di abbondanza di moneta, con tutte- 
le conseguenze, che ne derivano, e moltissime delle- 
crisi inglesi furono o eccitate dall’abbondanza deb 
danaro o aggravate dalla esportazione rapida di 
esso. È per questo che gli scrittori inglesi, e credo- 
a torto, mettono le perturbazioni nella circolazione 
monetaria come’ prima causa delle crisi (i). 
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Innanzi di concluderò abbiamo un’ altra e diffi¬ 
cile questione, che vuole essere risolta. È la que¬ 
stione dell’influenza del credito e specialmente del¬ 
l’emissione sulla crisi. Noi abbiamo già detto del¬ 
l’accanito combattersi di opposte teorie sopra questo 
astruso tema e abbiamo già dotti gli argomenti 
principali, che si misero innanzi-nel grave dibattito; 
non ci resta ora a far altro- che- riassumere e dire 
il nostro parere., 

Sembra a me che nella disputa fra i partigiani 
-del ci&rrency principile e del banhing principile 
si siano confuse assieme due questioni,’ affatto di¬ 
stinte e che questa confusione abbia influito ad ab¬ 
buiare la questione, già per sè stessa oscura. Le due 
•questioni sono le seguenti: Quale aiuto porgono le 
Banche alla speculazione ? Possono le Banche esten¬ 
dere a loro volontà l’emissione e quale influenza 
-esercitano colla emissione sui prezzi? 

La risposta è facile; ; gli speculatori hanno bi¬ 
sogno di credito à: scadenza la più lontana possi- 
, bile, e quindi essi non cercano alcun aiuto alle Ban¬ 
che di deposito ed alle Banche d’emissione, che se- 
.,guono le severe leggi bancarie, da noi indicate, è 
che non fanno che sconti ed anticipazioni a sca¬ 
denza vicina a respingono sempre, quando almeno 
se ne accorgono, le cambiali fittizie. Queste Banche 
ben dirette non hanno quindi nessun legame, colla 
.speculazione, esse n'on danno aiuto che al com¬ 
mercio serio. Gli speculatori si rivolgono a queste 
Banche solo nel momento in cui vanno resistendo 
contro la minacciante diminuzione dei prezzi; al¬ 
lora essi ricercano il credito anche brevissimo, per- 
-Chè loro pare sempre di poter col tempo superare 
-le difficoltà; ma non è facile che queste Banche 
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largheggino in tal momento (li credito. Innanzi ai 
gravi imbarazzi commerciali, che si prevedono vi¬ 
cini, esse si mettono sulla difesa, restringono lo 
sconto alla loro clientela solita e respingono una 
clientela nuova e compromessa. Perciò non è vero 
quanto dice Mill, che le Banche largheggiando di 
credito cogli speculatori prolungano la durata del¬ 
l’epoca di lotta e fanno più grave la crisi. Ma ol¬ 
tre le Banche di deposito e le Banche di emissione 
ben dirette ci sono quelle che' non seguono le buone 
regole bancarie e ci sono gli Istituti di credito mo¬ 
biliare, e negare che queste Banche porgano aiuto 
alla speculazione è negare l’èvidenza. Esse, met¬ 
tendo in non cale gli insegnamenti della scienza, 
preparano a sè stesse la rovina e fanno danno al 
paese. 

Le Banche di deposito o di emissione, che scon¬ 
tano cambiali a lunga scadenza, che non curano 
di scoprire e respingere le cambiali fittizie, che 
comperano azioni ed obbligazioni commerciali e 
che fanno operazioni di Borsa, entrano in stretti 
rapporti colla speculazione, e coi loro capitali la 
eccitano e la sostengono. Questo è certo però che 
le meno facili ad abbandonare le buone regole 
bancarie sono le Banche di emissione, e che è ben 
raro che alcuna di queste porga aiuto alla specu- - 
lazione. Gli Istituti di credito mobiliare invece non 
sono creati che per la speculazione, non costituì-- 
■scono essi stessi una operazione di commercio,, ma 
una operazione di speculazione, e perciò quando 
si volesse fare leggi per togliere alle Banche il 
modo di dare aiuto alla speculazione, queste do¬ 
vrebbero rivolgersi piuttosto agli Istituti di cre¬ 
dito mobiliare che alle Banche di emissione. 
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Resta l’altra questione. Può una Banca aumen¬ 
tare a suo piacere la circolazione e quale effetto 
ha questo aumento? Noi conosciamo già un fatto, 
sul quale abbiamo a bella posta insistito, che ci 
mette sulla strada per risolvere la questione. È il 
fatto delle oscillazioni periodiche, alle quali è sog¬ 
getta la circolazione delle Banche ed esser ci di¬ 
mostra la circolazione fiduciaria essere sottoposta 
a leggi esterne alla Banca stessa e superiori alla 
volontà degli amministratori di essa. Tediamo nel 
corso di un anno la circolazione alzarsi ed abbas¬ 
sarsi con legge regolare e costante e troviamo 
questa legge indicata e spiegata dalle condizioni 
del mercato. Ti è quindi fuori della Banca una po¬ 
tenza, che ne regola e ne modera la circolazione- 
e non è giusto il credere che altro limite non sia 
posto alla circolazione fiduciaria di uria Banca che 
quello della volontà dei suoi amministratori. Un 
altro fatto. Vedemmo una Banca, che gode di un 
monopolio larghissimo, per molti anni restare Banca 
di emissione più di nome che di fatto, perchè, seb¬ 
bene avesse molti biglietti in giro, questi erano- 
quasi interamente coperti dalla riserva metallica,, 
e 1’emissione non portava quindi alcun guadagno 
a quella Banca. Intendo. parlare della Banca di 
Francia. 

Ecco i dati della sua circolazione e della sua ri¬ 
serva metallica per un periodo di due anni e mezzo:. 


Riserva, metallica Circolazione 


1868 9 gennaio 

» 9 aprile 

» 9 luglio 

» 8 ottobre 


milioni 983 
» 1,333 

» 1,204 

» r 1,251 


milioni 1,197 
» 1,318 

» 1,266 

» 1,246 







1869 


1870 
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Riserva metallica Circolazione 


14 gennaio 

milioni 1,068 

milioni 1,376 

8 aprile 

» 1,178. 

» 

1,319 

8 luglio 

» 1,192 

» 

1,359 

14 ottobre 

» 1,227 

» 

1,360 

13 gennaio 

» 1,203 

» 

1,455 

14 aprile 

» 1,302 

■» 

1,413 

14 luglio 

» 1,245 

»' 

- 1,455 


Una Banca, crede di avere sufficiente riserva me¬ 
tallica quando questa è eguale .al terzo della cir¬ 
colazione, la Banca di Francia ebbe per molto 
tempo una circolazione di pochissimo superiore alla 
riserva. Invano i direttori tentarono di liberarsi di 
questa colossale riserva metallica e di estendere 
la circolazione. Vi era una forza superiore alla loro, 
volontà, che respingeva i biglietti e la, moneta alla 
Banca. Il mercato era saturo di moneta.' 

Al volgo questi fatti sembrano strani perchè non 
sa vedere la forza, che respinge alla Banca i bi¬ 
glietti. Qui l’interesse individuale, il grande mode- 
‘ratore-di tutte le'cose in economia, non ha .parte 
alcuna ; perchè nessuno • si sente immediatamente 
ed individualmente danneggiato dalla soverchia 
omissione della Banca e quindi non vi è persona, 
che abbia alcun interesse, che la muova a resti¬ 
tuire alla Banca i biglietti, coi quali essa inonda 
il mercato. Pare quindi che il pubblico sia 'abban¬ 
donato alla mercè delle Banche, e 'il fatto delle 
oscillazioni periodiche 1 e la storia di Banche invano 
lottanti per allargare la loro emissione hanno 
aspetto di anomalìe economiche. Però, se bene si 
osserva, nelle operazioni stesse della Banca d’ e- 
missione si trova la'spiegazione di queste ànoma- 
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lìe. La Banca, emettendo i suoi biglietti sopra 
sconti ed anticipazioni a breve scadenza, lascia ad 
essi aperta la porta per la quale a lei ritornano. 
La Banca coi suoi biglietti non paga, ma presta 
ed il giorno della scadenza del prestito essa ri¬ 
ceve nuovamente i biglietti che ha emessi. Fullar- 
ton, che pel primo additò agli economisti questa 
teoria «del ritorno regolare, già da me per la sua 
importanza ripetuta ben due volte, paragonava il 
biglietto di Banca alla carta-moneta emessa dal 
governo sotto la salvaguardia del corso forzoso. Il 
governo può aumentare a suo volere la sua cir¬ 
colazione di carta moneta, ,poiché la sua carta¬ 
monéta viene' da lui data in •pagamento dei suoi 
impegni e non trova quindi nella operazione, colla 
quale viene emessa, la via per la quale potrà tor¬ 
nare nelle casse dello Stato; — quello che è.dato 
in pagamento è dato per sempre. Un governo che 
emettesse carta-moneta, finche non protetta dal 
corso forzoso, avendo per alcuni anni spese supe¬ 
riori alle entrate, arriverebbe a mantenere una 
circolazione- cartacea soverchia, conseguenza della 
quale sarebbe il sorgere dell’alto e 1’aumento 
del prezzò di tutte cose. 

Da ciò che abbiam detto si può concludere che 
una Banca d’ emissione, che non faccia che sconti 
ed anticipazioni a breve scadenza, non può aumen¬ 
tare a sua volontà la circolazione dei biglietti; 
ma qui sorge una domanda. E quando si tratti di 
una Banca di emissione, che usi dei suoi biglietti 
per comperare terre, azioni od obbligazioni còmmer- 
ciali, cartelle del debito pubblico, per far prestiti 
a lunga scadenza al governò od ai privati* La ri¬ 
sposta è facile: il ritorno periodico, l’unico mode- 
19 
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ratore della circolazione fiduciaria, perde ogni sua 
forza presso una tale Banca. Le operazioni, alle 
quali essa si applica, la condurranno, come abbiamo 
già dimostrato, al fallimento ; ma finché esiste po¬ 
trà a suo talento allargare o restringere la sua 
circolazione. 

Resta la seconda parte della questione;, quale 
influenza remissione esercita sui prezzi e sulla 
speculazione 1 ? Qui pure rispondiamo distinguendo 
Banche buone da Banche cattive. Le Banche 
buone sonò innocenti dei danni, che ad esse im¬ 
putano i partigiani del currency principle. Sono 
le condizioni del mercato, che regolano la loro 
emissione e V aumento di essa è 1’ effetto, non la 
causa dell’aumento degli affari, ed è perfettamente 
esatto il detto di Tooke che l’aumento della circo¬ 
lazione segue, non precede all’aumento della spe¬ 
culazione e che le Banche sono la forza passiva, 
non la forza attiva. Di' esse si può dire con cer- . 
tazza che non possono mai avere una circolazione 
soverchia, questa è sempre quale la vuole il mer- 
cato. Sarebbe però un errore dire lo stesso delle ‘ 
Banche cattive; esse possono avere una circola¬ 
zione soverchia e con questa influire all’aumento 
dei prezzi, che è talvolta uno dei fatti, che risve- 
aliano la speculazione. Le Banche americane, che 
facevano prestiti a lunga scadenza all’ agricoltura 
ed alle Società di strade ferrate, ebbero non pic¬ 
cola parte nella crisi del 1857. Confondere la causa 
di chi è innocente con quella di chi è colpevole è 
un errore ed è precisamente in questo che pec¬ 
cano Tooke, Fullarton, Newmark e gli altri della 
stessa scuola (*). 


(i) Le Banche stesse, come Società, per azioni, possono 
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Se non mi illudo, panni di avere esposto chiara- 
•mente la natura e le cause delle crisi; ma il let¬ 
tore potrebbe farmi ancora una domanda. Onde 
deriva il carattere di universalità , che hanno 
alcune crisi, cosi che dal paese, ove sono nate, si 
-allargano a produrre rovine e dolori in altri 1 ? Le 
ragioni sono diverse ed evidenti e basta enume¬ 
rarle. 'La società economica ha più larghi confini 
■che non la società politica e nazionale, e molti 
paesi, distinti per governo e nazionalità, formano 
■economicamente un corpo, solo. Quale meraviglia 
quindi che le cause, che danno origine- alla crisi in 
uno di quei paesi, esistano anche negli altri e che 
l’identità delle cause produca identità di effetti ? Se 
voi osservate le borse, il tassò dello sconto, l’attività 
•commerciale, i corsi degli effetti governativi e com¬ 
merciali, li vedete regolati come da una sola legge 
■in tutta Europa e, se per i vostri affari' o per di¬ 
letto tenete dietro ai listini delle borse di Parigi, 
■di Londra, di Amburgo, di,Milano, eco., vedrete 
sempre una meravigliosa concordanza di rialzi e di, 
. ribassi. Il credito ed il commercio fanno poi sen¬ 
tire il contraccolpo delle crisi anche ai paesi, che 
non sono così strettamente uniti da formare un sol 
corpo economico. La crisi in Inghilterra obbliga 
gli Inglesi a ritirare il capitale impiegato negli 
Stati Uniti, onde questi ne sentono danno, la crisi 
in Francia, arrestando le fabbriche della seta, fa 
rimanere giacente la seta in Italia, in China e nel 
Giappone e ‘ distrugge speranze, che i commer¬ 
cianti di questi paesi avevano concepite. 

•essere l’oggetto della speculazione, e questo avvenne in 
Inghilterra dal 1862 aT 1866. ed in Germania durante la 
famosa febbre bancaria, che precedette alla crisi del 1857. 






12° Sonvi rimedi alle crisi ? Di rimedi, che im¬ 
pediscano il sorgere di crisi non ne conosciamo di 
altra natura ,che morale. La causa, che spinge- 
l’uomo alla speculazione è in lui stesso, è l’istinto- 
del guadagno rapido e poco faticoso e quella che 
fa generale la speculazione è lo spirito di imita— 
. zione cieca, è il fanatismo. I rimèdi sono quindi 
morali; che il commerciante ami più la certezza 
che la larghezza e la rapidità del guadagno, si fac¬ 
cia più cauto e non si getti pazzamente sulla via, 
nella quale tutti vanno e le crisi non sorgeranno- 
più. Di rimedi per scemare, la gravezza delle crisi 
già irrompenti, ne conosciamo uno di natura eco¬ 
nomica ed è il rialzo dello sconto bancario, il quale 
giova ad attenuare la violenza del precipitare dei- 
prezzi quando questa sia causata in parte da straor¬ 
dinaria esportazione di danaro. 

13° Nel nostro secolo le crisi furono più fre¬ 
quenti che non nei secoli passati e il.perchè lo 
trovammo nei fatti straordinari, che decuplarono 
la potenza dell’industria e dei commerci; ma che- 
causando talora rapide e improvvise mutazioni, 
diedero l’ultima spinta allo svilupparsi della spe¬ 
culazione, già preparata da altre cause. Dire la 
crisi conseguenza del progresso, e prevederne urn 
continuo aumento di frequenza e di forza per l’av¬ 
venire o cadere in una specie di fatalismo econo¬ 
mico, seguendo l’opinione di Jouglar, secondo il 
quale ogni periodo di dieci anni dovrebbe termi¬ 
nare con una crisi, è errore assai grave. Noi cre¬ 
diamo invece che il progresso, dando al pubblico 
i mezzi per distinguere meglio gli affari buoni dai 
cattivi, rendendolo meno facile a lasciarsi trasci¬ 
nare dal fanatismo, debba per l’avvenire rendere- 
le crisi meno gravi e meno frequenti. 









1° La borsa pare sorella della Banca e quando 
sì dice banchiere comunemente si intende un uomo, 
che va alla borsa, che specula e giuoca. Forse 
•questa stretta'parentela fra la banca e la borsa, 
fra il banchiere e l ’aggiotatore non esiste o non 
dovrebbe esistere e forse anche quello che pone 
la banca così vicina alla borsa non è che uno dei 












soliti pregiudizi, come non è certamente elle un 
pregiudizio quello che fa credere che tutto il com¬ 
mercio di borsa non sia che speculazione e giuoco- 
o per dirla col termine ohe tanti e tanti usano 
senza intendere, aggiotaggio, e' che ogni frequen¬ 
tatore della borsa sia un giuocatore, uno specu— 
, latore, un aggiotatore. La verità è questa, che le 
banche buone non speculano e non giuocano e che 
la borsa, se.è il campo favorito dal giuoco è dal¬ 
l’aggiotaggio, è ancora il teatro di affari seri e 
profittevoli. 

2° Che cosa è la borsa? È il mercato dei ti¬ 
toli di credito. Come vi sono mercati pel grano, 
pei bozzoli, così vi sono mercati pei titoli di cre¬ 
dito e questi "si chiamano dorse. Le cartelle del 
debito pubblico, le azioni e le obbligazioni delle 
società commerciali si comprano e si vendono alla 
borsa, ed è la borsa che ne fissa, ne determina, 
inappellabilmente il valore. Il valore segnato nel 
listino della borsa è la sentenza, che il pubblico 
dà sopra il credito, che intitolo gode, è come il 
risultato di un plebiscito, nel quale le ragioni fa¬ 
vorevoli e contrarie si sommassero, si compensas¬ 
sero e si avessero a ridurre in una forma aritme 1 - 
tica. I voti favorevoli al titolo sono le domande di 
esso, i voti contrari le offerte. Le offerte e le do¬ 
mande si pesano,- si bilanciano e -ne esce fuori il 
prezzo di borsa. Questo prezzo può essere ingiu¬ 
sto, come può essere ingiusta la sentenza di un 
plebiscito, ma anche quando è ingiusto ha incon¬ 
trastata autorità perchè esso è il riassunto dei 
voti di tutti. 

Le persone, che comprano e vendono titoli di 
credito distinguonsi in due categorie. La prima 
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comprende i privati capitalisti, che non vanno alla 
borsa, che di rado prendono informazioni sulla na¬ 
tura dei titoli, che comprano o che vendono, che 
di rado cercano di formarsi nella loro desta un 
giudizio del valore dei titoli e che per ciò si affi¬ 
dano interamente alla sentenza, che sopra essi ha 
pronunciata la, borsa. L’altra categoria è formata 
dagli uomini d’affari, darbanchieri, dagli specula¬ 
tori. Questi prendono informazioni, esaminano, ana¬ 
lizzano le condizioni presenti, cercano prevedere 
l’avvenire e, a lor modo, si può dire che studino. 
Essi entrano nella affacendata areopago della borsa 
a portarvi Moro voti, essi" giudicano ed i privati 
capitalisti si inchinano innanzi alle loro sentenze. 1 

Talvolta però questa armonia fra i capitalisti 
privati e gli uomini d’affari non esiste. Gli uomini 
d’affari, i banchieri, gli speculatori hanno dato il 
loro voto, la sentenza fu pronunciata, il prezzo 
fissato è inscritto nel listino della borsa, eppure i 
privati capitalisti non si presentano a comperare. 
È una ribellione-del capitalista contro l’autorità 
della borsa e questa ribellione vuol dire che la 
borsa ha abusato della sua autorità e ha tentato 
di convertirla in tirannia. Questo avviene quando' 
gli uomini d’affari, i banchieri, gli speculatori si 
trovano tutti o quasi tutti possessori di una grande 
quantità di titoli e cercano, con tutti i mezzi di 
impedire il giusto bilancio della domanda e della 
offerta, e di mantenere i titoli, che possiedono, a 
prezzi fittizi. Allora essi cessano di essere i rego¬ 
latori del mercato, aspirano a diventarne i tiranni 
ed i privati si ribellano. I prezzi si segnano nel li¬ 
stino della borsa; ma non vi ha privato che com¬ 
peri a quel prezzo. 










.... 3° Alla borsa si negoziano i titoli di credito e 
come nei mercati talvolta l’uno dei contraenti con¬ 
segna subito la merce e l’altro dà subito il denaro 
e talvolta i due contraenti stipulano che lo scam¬ 
bio del denaro e della merce debbano avvenire in 
un’epoca futura e determinata; per esempio un 
mese , due mesi dopo, così alla borsa talora i 
titoli si negoziano a contanti e talora a, termine. 
Si intende a contanti quando avviene subito lo 
scambio del titolo e del denaro, si intende a ter¬ 
mine quando questo scambio viene fissato per un’e¬ 
poca futura. La sola differenza fra la borsa ed i 
mercati è questa, che, mentre nei mercati non è 
stabilita l’epoca dei contratti a termine, nella borsa 
l’epoca è stabilita ed è generale per tutti i con¬ 
tratti a termine. Quest’epoca è il fine del mese. 

Le due categorie di contratti danno origine a 
due sorta di prezzi. Il prezzo stipulato oggi in un 
contratto a contanti difficilmente è eguale a quello 
stipulato pure oggi in un contratto a termine, per 
ciò nel listino della borsa si trovano segnati due 
prezzi: il contante e il fine mese. Il primo è la 
media dei prezzi dei cpntratti a contante, conclusi 
nella giornata, l’altro è la media dei prezzi dei 
contratti a termine. Negli ultimi giorni del mese 
si incominciano a fare contratti anche per la 
fine del prossimo mese e allora appaiono nel li¬ 
stino tre prezzi: il contante, il fine mese, il fine 
prossimo. 

4° I contratti a termine, dei quali stiamo trat¬ 
tando, distinguonsi pure in due categorie. Vi sono 
contratti a termine fermi e contratti a premio. Nei 
contratti a termine fermi, ambedue le parti sono 
tenute ad adempiere strettamente al contratto. 











T/una deve per la fine del mese consegnare i ti¬ 
ntoli venduti e l’altra dare il prezzo convenuto. Nei 
contratti a premio invece le cose avvengono di¬ 
versamente. Il compratore dei titoli dà al vendi¬ 
tore una caparra, che prende nome di premio e, 
se alla fine del mese egli trova che non gli'con¬ 
viene compiere il contratto, abbandona nelle mani 
del venditore la caparra o premio, che gli ha dato, 
e con questo si trova sciolto da ogni obbligo. Spie-' 
ghiamo la cosa con un esempio. A compera da B 
mille lire di rendita cinque per cento a 74 per 
fine mese con una lira di premio, cioè, consegna 
subito a B lire duecento, le quali si intendono per 
lui perdute se alla fine del mese non effettua il 
•contratto, ossia non compera le mille lire di ren¬ 
dita al prezzo di 74/Egli effettuerà o non effet¬ 
tuerà il contratto a seconda che gli sarà più con¬ 
veniente comperare la rendita al prezzo stabilito 
o abbandonare il premio. Gli sarà più conveniente 
comperare la rendita al prezzo stabilito se i corsi 
alla fine del mese si troveranno superiori al 74 o 
almeno non inferiori a 73, gli sarà più conveniente 
abbandonare il premio nel caso contrario. 

Come ciascun vede il ' premio è un mezzo col 
■quale il compratore limita per sè il rischio della 
operazione ; al massimo male egli perderà, tutto il 
premio. Quindi la sua possibilità di guadagno è il¬ 
limitata, la sua possibilità di perdita è invece li¬ 
mitata al premio dato. Il venditore invece si trova 
-esposto ad una possibilità di perdita illimitata e la 
sua possibilità di guadagno, è limitata al premio. I 
•corsi possono salire molt) al dissopra del 74 e por¬ 
tare una corrispondente perdita al venditore; ma 
possono scendere assài al dissotto del 73 senza 
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che questi abbia un guadagno maggiore del pre¬ 
mio, cioè di una lira per ogni cinque lire di rendita- 
P compratore, a premio non ha però acquistata, 
gratuitamente l’eccellenza della sua posizione, egli 
ha dovuto comperare ad un prezzo maggiore di 
quello segnato nel listino della borsa. Il corso del, 
fine mese era a 73.80 ed egli ha comperato a 74,. 
in tal modo egli negozia con rischio limitato ma 
pomperà caVo ; mentre il venditore negozia con 
possibilità di perdita illimitata e possibilità di gua¬ 
dagno limitata ; ma vende più caro. Se cosi non 
fosse tutti vorrebbero comperare e nessuno vor¬ 
rebbe vendere a premio. 

Il compratore a premio è imo speculatore timido,, 
che fa contratti cattivi per limitarsi il rischio, il 
venditore a premio è uno speculatore ardito, che 
non teme il rischio e bada a vendere a ' prezzi alti, 
la merce sua (1). 

5° I contratti a termine possono essere talora,, 
ma non sono sempre, contratti differenziali, ed nk 
questo caso non sono più negozi seri, ma pura¬ 
mente giuochi, scommesse. 

Che cosa sono i contratti differenziali ? Sono- 
contratti a termine, nei quali le due parti contra¬ 
enti non intendono già che all’ epoca convenuta 
debba realmente aver luogo lo scambio dei titoli 
e del denaro ; ma che, se i corsi sono scesi al dis¬ 
solto del prezzo convenuto, debba il compratore 
pagare la differenza al venditore e viceversa se- 

C 1 ) Nelle borse italiane non si usa che.il contratto a.-, 
premio da me indicato, in alcune borse straniere si usa 
anche un,contratto a premio nel quale è il venditore che 
dà il premiò, così che resta limitato il rischio del vendi¬ 
tore e illimitato il rischio del compratore. 













sono saliti al dissopra del prezzo convenuto debba 
il venditore pagare la differenza al compratore. 

Mettiamo un esempio. A vende a B per fine mese 
mille lire di rendita a 74. Se al fine del mese i co"si; 
sono a 73 deve il compratore pagare al venditore 
L. 200, se invece sono al 75 deve il venditore pa¬ 
gare L. 200 al compratore, oppure L. 400 se i corsi¬ 
si trovano, a 76 e così via. I contratti differenziali 
sono dunque quelli che si tengono per Compiti col» 
pagamento della differenza. Non sono la compra e 
vendita di titoli, sono semplicemente un giuoco, una 
scommessa sul corso dei-titoli, che si negoziano 
alla borsa. 

Come i contratti a termine seri possono essere 
fermi o a premio, così i contratti differenziali pos¬ 
sano essere ferrivi o a premio, anzi di solito i con¬ 
tratti a 'premio non sono che contratti differenziali 
Infatti chi veramente vuol comperare un titolo per 
la fine del mese, ha già pensato che il prezzo al quale 
"compèra gli è conveniente e non si sottopone ad 
un prezzo maggiore per limitarsi il "rischio, che per - 
lui non esiste dal momento che il prezzo stipulato 
gli pare conveniente. 

6° Il pubblico, che non conosce la borsa, gene¬ 
ralmente crede che. tutti i-contratti a termine siano- 
contratti differenziali, e che tutti coloro che com¬ 
perano non a contanti ; ma a termine siano giuoca- 
tori. È un pregiudizio che conviene dissipare. 

Molte volte avviene che uno sia possessore di 
un titolo ma non voglia o non possa venderlo su¬ 
bito, e che trovando i corsi della giornata conve¬ 
nienti e temendo fra alcuni giorni un ribasso si af¬ 
fretti a venderlo per la fine mese ai corsi della 
giornata. Cosi avviene che un possessore di denaro 









prescélga comperare a termine che a contanti, forse 
perchè intende dare intanto al suo denaro più pro¬ 
fittevole impiego. I contratti a termine diventano 
poi una necessità in tutti i negozi di titoli in piazze 
lontane. Leggendo il listino della borsa di Parigi 
“trovo oggi che mi converrebbe comperare un ti¬ 
tolo ai prezzi della giornata, scrivo ad un agente 
di cambio «he mi faccia la compera; ma per la 
fine mese onde avere il -tempo necessario per’fargli 
avere i denari. 

Però, dirà alcuno, convenite voi pure che almeno 
tutte le vendite e tutte le compere allo scoperto 
sono giuochi, non contratti seri: Per rispondere 
bisogna intenderci bene sul significato della parola. 
Compera allo scoperto chi al momento della com¬ 
pera non ha ri denari necessari, vende allo sco¬ 
perto chi al momento della vendita non possiede i 
“titoli venduti. Ma può darsi che un compratore allo 
scoperto abbia la. certezza che per il termine, nel 
quale si deve compiere il contratto, avrà i denari 
e così pure che un venditore allo scoperto abbia 
■certezza di avere i titoli per il termine del contratto. 

In questo caso ìq non so vedere il giuoco, la 
•scommessa ; ma vedo invece' dei contratti seri seb¬ 
bene si tratti di compre e vendite allo scoperto. 

E infatti uomini seri sono condotti a comperare ed 
a vendere allo scoperto da ragioni seriissime. Un 
tale avrà disponibile un suo capitale per la fine 
del mese e lo vorrebbe impiegare in rendita dello 
Stato, teme che di valore della rendita si elevi 
prima che giunga il fine del mese e compera oggi 
per quell’epoca, un altro avrà dei titoli disponibili 
per la fine del mese e li vende oggi temendo un ri- 
frasso prima del fine del mese. Questi sono contratti 
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allo scoperto seri, serissimi, perchè portano ad una*, 
compra e vendita reale di titoli e sarebbe errore il 
confonderli con quegli altri contratti allo scoperto, 
che avvengono fra persone, che non hanno e sanno- 
esse pure che non avranno mai il denaro ed i ti¬ 
toli, che entrano nei loro contratti, tali persone non 
negoziano, giuocano sulle differenze- 
li legislatore ha seguito il pregiudizio- volgare,, 
ha pensato che tutti i contratti a termine fossero-' 
contratti differenziali, che non fossero negozi reali, 
ma giuochi e scommesse ed ha negata ad essi fa¬ 
zione legale. Molte volte i giudici, cedendo ad un- 
sentimento di giustizia, hanno corretto l’errore della 
legge ; ma questo non è bello nè lodevole ed ora 
è tempo che la legge si muti e più non abbia bi¬ 
sogno di essere corretta dai giudici. 

7° Il fine mese è l’epoca in cui scadono i con¬ 
tratti a termine, ed in quell’epoca avviene quella- 
che si chiama la liquidazione. Coloro che hanno- 
venduto devono consegnare i titoli, coloro che hanno 
comperato devono dare il denaro e quelli che hanno- 
fatto contratti differenziali devono pagare o riscuo¬ 
tere le differenze. Molti sono gli speculatori, che 
-durante il mese hanno fatte e compere e vendite- 
così che devono ricevere titoli da alcune persone- 
e consegnare titoli ad altre persone. Ad agevolare 
il lavoro non piccolo giovano le compensazioni. A,. 
che deve dare mille lire di rendita a B, e rice¬ 
vere altre mille lire di rendita da C, dà ordine a 
questi di dare le lire mille di rendita B. Un altro¬ 
ché deve pagare mille lire per differenze a M e 
riscuoterne novecento da N, paga cento lire a M 
e per le altre novecento dà ordine a IV che gliele 
paghi. Ad agevolare queste compensazioni giovane 









in talune piazze alcune banche, che gli uomini d’af¬ 
fari incaricano delle riscossioni, dei pagamenti, della 
consegna e del ritiro dei titoli per loro conto. 

8° Un contratto a termine ; ma di speciale 
natura e che merita un studio singolare, è il riporto. 

Un tale trovasi aver bisogno 'di denaro per adem¬ 
piere agli impegni suoi, egli potrebbe vendere per 
procurarsi denaro alcuni titoli che possiede ; ma non 
vuole perchè gli sembra che ora i corsi siano troppo 
• bassi e spera vicino il rialzo. Onde aver modo di 
attendere il rialzo, fa con-un’altra persona un con¬ 
tratto di riporto, cioè vende òggi a quest'altra per¬ 
sona i suoi titoli ad un prezzo, poniamo al 74, e 
si obbliga a ricomperarli per la fine del mese ad 
un altro prezzo un po’ più alto, per esempio al 74 40. 

I quaranta centesimi di differenza fra il prezzo della 
vendita e quello-della-ricompera costituiscono la • 
rimunerazione del servigio reso dal riportante a 
colui che si è fatto riportare e in essi è anche 
compreso l’interesse dovuto pel capitale prestato. 

Il riportante diventa proprietario dei titoli e può 
•quindi farne il piacer suo, egli non è obbligato a 
restituire precisamente quegli stessi titoli, che gli 
furono 'consegnati ; ma solamente una eguale.somma 
in titoli di quella natura. Chi si è fatto riportare 
ha venduto oggi al riportante mille lire di rendita, 
.godimenti' dal primo gennaio, al prezzo di 74 ed ha 
comperato dallo stesso per fine mese lire mille di 
rendita, go dimento dal primo gennaio, al prezzo di 
74. 40. Il riportante' è sciolto da qualunque obbli¬ 
gazione quando alla fine del mese consegna lire 
mille di rendita godimento dal primo gennaio. Se 
su quella rendita o sugli altri titoli dati in riporto 
nel frattempo si fossero pagati interessi o divi- 
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deridi questi resterebbero a favore di colui che si 
-è fatto riportare ; perchè la rendita, le azioni è le 
obbligazioni devono essere restituite collo stesso 
.godimento che avevano quelle date in riporto e 
d’epoca del godimento si segna sempre nella scritta 
del contratto. Se si tratta di titoli, pei quali avvenga 
sorteggio, di premi, senei frattempo una delle azioni 
•o delle obbligazioni o degli altri titoli dati in riporto 
avesse a guadagnare un premio questo andrebbe a 
favore del riportante, che potrebbe anche avere ven¬ 
duta la cartella. Perciò questi titoli non si danno 
in riporto quando è prossimo il sorteggio dei premi. 

Come ciascuno vede il riporto non è che un’an¬ 
ticipazione sopra pegno di titoli, mascherata sotto 
ria forma di un duplice contratto, vendita a con¬ 
fanti e contemporanea compera a termine. La re¬ 
tribuzione e l’interesse di questa anticipazione con- 
.Slst'e nella differenza fra il prezzo fissato per la 
'vendita a contanti e quello fissato per la com- 
rpera a termine. Quindi, osservando nel listino 
della borsa i prezzi del contante e del fpne mese,- 
abbiamo il modo di conoscere il tasso corrente del 
riporto. Quanto maggiore è la differenza fra i prezzi 
del contante e quelli del fine mese tanto più caro 
*è il riporto. 

Anche il tasso del riporto dipende dalla legge 
deila domanda e della offerta. Quando sono molti 
‘che domandano di farsi riportare e pochi Offrono 
di riportare, il tasso del riporto sale, nel caso 
'Contrario il tasso del riporto discende. Ora si do¬ 
manda: quando è che avviene l’uno o l’altro caso? 
avviene il primo caso, cioè è maggiore il numero 
di coloro che vogliono farsi riportare s che quello 
■di coloro che offrono di fare riporti, quando la ten- 









denza della borsa è al rialzo. Allora tutti coloro 
che dovrebbero vendere, cercano di protrarre più 
che possono la necessità di vendere sperando un 
rialzo e poi quasi tutti coloro che hanno denari 
disponibili si affrettano a far còmpere di titoli,/ che- 
credono debbano aumentare di prezzo e resta quindi 
scarso il numero di quelli che sono disposti a porre 
denaro in operazioni di riporto. Avviene il se¬ 
condo caso quando non vi è l’aspettativa di rialza 
e quindi quelli che devono vendere, vendono e 
non domandano riporto e quelli che hanno denaro- 
disponibile* non lo impiegano in compere di titoli 
ed amano meglio trovare ad esso un impiego breve 
e profittevole, come è quello del riporto. Per queste 
ragioni dunqueil lettore si accòrge che quando nel li¬ 
stino della borsa trova forte differenza fra il contante 
ed il fine mese è segno che la grande maggioranza/ 
degli uomini di borsa prevede un rialzo e che quando- 
invece. trova essere debole e piccola tale differenza 
è segno che non vi è o vi è poca speranza di no¬ 
tevole rialzo. 

9° Nen sempre nei listini della borsa il prezzo 
del fine mese appare superiore al contante, talora, 
solamente però in casi eccezionali, appare il fatto¬ 
contrario. Quando gli uomini di borsa prevedono 
un ribasso, anzi ùn notevole ribasso, il fine mese 
vien segnato a prezzo inferiore al contante. Allora 
•avviene che le persone, che dovrebbero far com¬ 
pere di titoli per soddisfare ai loro' contratti, cer¬ 
cano di protrarre la necessità di dover comperare 
sperando che avvenga il ribasso e di poter com¬ 
perare a più basso prezzo. Queste persone allora 
fanno un contratto che i Francesi chiamano deport 
e che io pure chiamerò con tal nome e che è ik 
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contratto opposto del riporto. Tizio vendette cento 
azioni della Banca Nazionale, che non possedeva, 
venuto al termine del contratto, vorrebbe compe¬ 
rare le azioni per farne la consegna, le azioni sono 
al 2500; ma egli crede che debbano perdere molto di 
valore in breve tempo e per comperarle vorrebbe 
aspettare questo ribasso, che prevede. Egli perciò 
cerca un’altra persona, che possieda le 100 azioni 
della Banca Nazionale e fa con essa un contratto 
di questa natura. Compera oggi a contanti le 100 
azioni a 2500 e le rivende alla stessa persona per 
fine mese a 2490. Egli ha così una perdita*dell’in- 
teresse del suo denaro per un mese, più una per¬ 
dita di lire 10 per azione, bisogna dunque che egli 
preveda con tutta certezza un ribasso ed un ri¬ 
basso notevole, perchè faccia un contratto così 
gravoso. Perciò il deport è contratto eccezionale 
e non è molto frequente il caso di vedere in borsa 
segnato il contante a prezzo superiore del fine mese. 

10° Moltissime banche impiegano capitali in ope¬ 
razioni di riporto, e generalmente quegli ammini¬ 
stratori di banche, che conoscono poco la storia e la 
scienza bancaria e non hanno altro sussidio che 
quello di una meschina pratica, stimano le operazioni 
di riporto assai convenienti alle banche, anzi talora 
distolgono i capitali dal naturale impiego in sconti 
e anticipazioni per metterli in operazioni di riporto. 
Questa operazione sembra buona perchè di solito 
rende più dello sconto e della anticipazione e per¬ 
chè vincola il capitale impiegato per un’epoca non 
maggiore di un mese. Però noi osserviamo che con 
tale operazione la banca non fa più il credito al 
commercio ed alla industria, ma alla speculazione 
ed al giuoco, che con tale operazione dà essa i 
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mezzi agli speculatori di spingere talora alcuni ti¬ 
toli a prezzi esagerati, ai quali non si possono lun¬ 
gamente sostenere e dai quali precipitano poi ra¬ 
pidamente con rovina grande degli speculatori ed 
anche delle banche, che tengono i titoli in riporto. 
Con questa operazione la Banca si pone al servizio 
dell’aggiotaggio e diventa complice dei danni che 
esso reca e recherà sempre alla società intera. 
Tutte le grandi crisi di borsa, compresa quell’ ul¬ 
tima di Yienna, furono causate dall’aiuto, che le 
banche diedero col riporto ad .una esagerata spe¬ 
culazione al rialzo. 

Il riporto è per le banche, specialmente se 
grandi e potenti, un mezzo di illegittima influenza 
sui valori di borsa. Quando una Banca potente 
vuole ottenere il rialzo del prezzo di un titolo, 
perchè ne possiede essa stessa e ne vuol vendere 
o per altra ragione, offre grandi facilitazioni al 
riporto su quel titolo. La certezza di trovare' il 
riporto facile ed a basso prezzo anima gli specu¬ 
latori al rialzo, il rialzo desiderato dalla Banca 
vien presto raggiunto, essa ne approfitta per mu¬ 
tare poi tosto politica abbandonando quegli specu¬ 
latori, che ad essa eransi affidati. Quando invece 
la Banca desidera il ribasso sopra un titolo, rifiuta 
il riporto che sopra esso era solita accordare, ciò 
obbliga gli speculatori al rialzo ad abbassare le 
armi e vendere, le vendite fanno ribassare il va¬ 
lore del titolo e cosi ha la Banca ottenuto il suo 
scopo. Le grandi Banche di speculazione conoscono 
tutto questo artificio e se ne giovano, avviene però 
talora che l’artificio non riesce e la Banca involta, 
nella speculazione, ne sente danno maggiore dei 
guadagni altre volte ottenuti. La storia del Crédit 


















Mobilier di Parigi può insegnare come pericolosa 
sia per una Banca l’operazione di riporto e come 
l’artificio speculativo da me indicato se talora è 
-causa di illegittimi guadagni, procura più di fre¬ 
quente danni meritati. 

11° Nel linguaggio di borsa si dice che uno 
jfa un arbitraggio quando opera contemporanea¬ 
mente sullo stesso titolo in due luoghi differenti 
-o quando opera contemporaneamente sopra due 
titoli di natura più o meno diversa. Sotto il nome 
■di arbitraggio si comprendono quindi molte ope¬ 
razioni, diverse di natura e di scopo, e sarà per noi 
-conveniente spendere alcune parole per dare un’idea 
delle principali di esse. 

In un certo senso l’arbitraggio è il vero com¬ 
mercio dei titoli di credito. Se le Azioni o le Ob¬ 
bligazioni di una Banca o di una Società commer- 
•ciale qualunque o i titoli del debito pubblico 
■ottengono in una borsa nazionale o straniera un 
prezzo maggiore di quello che hanno in un’altra, 
lo speculatore avveduto compera in questa per 
vendere in quelle. Questa operazione, molto sem¬ 
plice in teoria, ma complicata in pratica, perchè 
importa la necessità di avere corrispondente in 
■diverse borse e si imbroglia per i conteggi dei 
cambi, produce l’effetto di mantenere l’equilibrio 
nei corsi dei diversi titoli in tutte le borse, l’effetto 
insomma che il commercio ha sui prezzi delle merci. 
Perciò: i telegrafi e le migliorate vie di comuni¬ 
cazione, come hanno dato nuovo impulso al com¬ 
mercio, hanno dato anche sviluppo ed efficacia alle 
■operazioni di arbitraggio (i). 

(,i): Di una speciale forma d’operazioni d’arbitraggio dei 
■cambi ho già detto in altro luogo. 









Arbitraggio dicesi ancora quella operazione colla 
quale un prudente uomo d’affari rimette l’equilibrio 
fra i prezzi di due titoli di eguale natura, l’uno 
dei quali sia stato spinto dalla speculazione fuori 
di proporzione al rialzo od al ribasso. Spieghiamo 
la cosa con un esempio. Un governo ha emesso- 
due prestiti l’uno al cinque e l’altro al tre per 
cento. Io so quale proporzione aritmetica deve 
esistere fra i prezzi dei due prestiti, so che,se il 
tre per cento è al 42, il cinque per cento deve 
essere al 70; ma la speculazione può avere agito 
sul cinque per cento e averlo' portato al 72 la¬ 
sciando il tre per cento-al 42. In questo caso, se 
io sono possessore di cartelle del prestito al cinque 
per cento, le vendo al prezzo di 72 per impiegare 
i miei capitali in cartelle del prestito al tre per 
cento, che posso comperare a 42. 

Un governo emette un prestito nuovo-, che si 
dovrà pagare in dodici rate mensili e accorda ai 
possessori dei titoli del nuòvo prestito, che non 
hanno versato che una sola rata, cioè la dodice¬ 
sima parte del prezzo dei titoli, gli stessi diritti- 
relativamente all-’interessè dei quali godono i pos¬ 
sessori dei titoli dei vecchi prestiti, che furono 
per intero pagati. TI nuovo prestito porta quindi 
di fatto, finché non sia interamente pagato, un in¬ 
teresse maggiore che i prestiti vecchi, per cui gli 
abili speculatori faranno un’ operazione di arbi¬ 
traggio, venderanno le cartelle dei prestiti vecchi 
per comperare quelle dei prestiti nuovi e queste 
operazioni d’ arbitraggio faranno si che il nuove 
prestito salirà a prezzi un po’ maggiori dei prestiti, 
vecchi. Questo avviene non solo pei prestiti pub¬ 
blici ma anche per le Azioni d’una società, che.- 
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aumenta il suo capitale accordando alle nuove 
Azioni uguale diritto ai dividendi ed agli interessi 
che alle vecchio, benché le vecchie siano pagate 
per intero e delle nuove invece non si siano pa¬ 
gate che una o due rate. 

Infine si dà il nome di arbitraggio anche ad 
una operazione di borsa per la quale uno specu¬ 
latore, che creda debba succedere un rialzo od 
un ribasso ; ma non abbia molta fede nelle sue 
previsioni, cerca di limitarsi il rischio. Se egli 
crede al rialzò,'compera a termine una certa quan¬ 
tità di titoli, che per la loro natura abbiano a 
.sentire fortemente il movimento di rialzo o di 
ribasso e nello stesso tempo- vende a termine 
eguale quantità di titoli, che per la loro natura 
sono destinati a sentire l’effetto del generale mo¬ 
vimento di rialzo o di ribasso, ma meno fortemente 
• dei-primi. Se crede invece al ribasso, compera i 
titoli della seconda qualità e vende quelli della 
prima. In tal modo il suo'rischio è limitato alla 
differenza che nel rialzo, o nel ribasso potrà avve¬ 
nire fra le due diverse qualità di titoli, che egli 
ha comperati e venduti. 

12° Fino ad ora non abbiamo fatt o altro che 
•esporre la forma esterna delle operazioni di borsa, 
dobbiamo ora procedere un po’ innanzi ed esami¬ 
nare la natura dei titoli e le cause, Che influiscono 
.sulle mutazioni dei valori dì bórsa. ■ 

I tìtoli di credito si possono distinguere e se¬ 
condo la loro natura giuridica e secondo la loro 
natura economica e secondo la loro natura, che 
direi horsuale, se fosse lecito ad un povero eco¬ 
nomista inventare parole.tBói lasciamo da parte il 
«diritto e l’economia e per ora noni consideriamo i 












titoli di credito che dal punto di vista della Borsa- 

La Borsa ha titoli di natura robusta, che sen¬ 
tono poco il variare della temperatura speculativa,, 
che lentamente aumentano o scemano di valore-, 
ed ha ancora altri titoli di natura nervosa, deli¬ 
catissima, il valore dei quali muta rapidamente per 
ogni variazione, per quanto leggiera, della tempe¬ 
ratura speculativa. 

Questa differenza nella natura Dorsuale dei ti¬ 
toli dipende da molte cause; io mi limito ad ac¬ 
cennare le principali. 

La qualità del proprietario dei titoli ha molta, 
influenza sulla facilità a variare di valore. Vi sono 
titoli, che si dicono non collocati , la maggiore- 
quantità dei quali è ancora nelle mani degli spe¬ 
culatori, i quali li tengono non per impiego di ca¬ 
pitali; ma per speculazione, sperando di negoziarli 
con guadagno. Questi speculatori proprietari di ti¬ 
toli hanno ottenuto col mezzo del credito i denari, 
che hanno'messi nell’acquisto dei titoli, con un?, 
capitale di 100 sono proprietari di titoli per un 
valore di 1000 e più e questo hanno potuto fare 
per mezzo di crediti allo scoperto, che loro fu¬ 
rono aperti, di riporti e della emissione di cambiali, 
di comodo. Appena, appena una piccola nuvoletta 
appare sull’orizzonte della speculazione, il credito,., 
che li ha aiutati, vien loro a mancare e trovànsi 
costretti a vendere, prò ducendo una rapida diminu¬ 
zione nel valore dei titoli , che possedevano. Se- 
invece si presenta una speranza di rialzo, la spe¬ 
culazione agisce prontamente, fa aumentare la ri¬ 
cerca dei titoli e crescere i valori assai di frequente* 
in modo esagerato e non in proporzione alla spe¬ 
ranza, che ha data la prima spinta al movimento- 
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di rialzo. Hanno natura affatto diversa quei titoli, 
elle si dicono collocati e che si trovano nelle mani 
dei privati capitalisti, che li acquistarono per dare 
proficuo impiego ai loro capitali. Questi titoli va¬ 
riano diffìcilmente di valore; perchè non vi sono 
ragioni, che costringano i loro proprietari a ven¬ 
dere a precipizio in certi momenti e gli specula¬ 
tori li lasciano in quiete e non li scelgono quasi 
mai ad oggetto delle loro negoziazioni al rialzo 
od al ribasso. 

Sulla facilità a mutare di valore ha influenza la 
quantità maggiore o minore dei titoli. Mi spie¬ 
gherò più chiaramente con un esempio. Una Banca 
ha emesse mille Azioni, un’altra ne ha emesse cen¬ 
tomila, sarà il valore delle Azioni della prima più 
facilmente variabile del valore delle Azioni della 
seconda; perchè la piccolezza del numero fa sì che 
mutino di valore ad ogni per quanto piccola va¬ 
riazione nella domanda e nella offerta. Oggi una 
persona, che possiede duecento o trecento di quelle 
Azioni, è costretta, per ragioni sue individuali a 
venderle, ed il valore di quel titolo fortemente di¬ 
minuisce mentre un fatto simile non avrebbe che 
tenuissima influenza sul valore delle azioni della 
seconda banca. Domani uno speculatore od un pri¬ 
vato capitalista domandano duecento o trecento di 
quelle azioni ed esse ottengono straordinario au¬ 
mento. La piccolezza del numero pur facilita i ma¬ 
neggi e gli artifici, più o meno legittimi, degli spe¬ 
culatori e dei giuocatori di borsa, che hanno per 
scopo di ottenere improvvise e non ragionevoli va¬ 
riazioni nel valore dei titoli. 

La maggiore o minore estensione del mercato è 
altra delle cause, che determinano il maggiore o mi- 












nore grado di variabilità di un titolo. Quando un titolo 
non si negozia olio.ad una sola borsa è non è cono¬ 
sciuto che entro una ristretta cerchia di persone e di 
territorio, è soggetto a rapide mutazioni per cause 
puramente locali; inveqe. ; un titolo, che ha un mer¬ 
cato esteso, non sente l’influenza delle cause locali 
ed ha quindi valore più fermo e meno variabile. 

Vuoisi infine aver riguardo alla natura econo¬ 
mica del titolo. Le azioni di una Banca di specu¬ 
lazione hanno valore certamente più variabile che 
le cartelle fondiarie o le azioni di una Banca di 
deposito e di sconto. La ragione di questo fatto fa¬ 
cilmente si intende e quindi non è mestieri che io 
mi affatichi ad esporla. 

13° Abbiamo visto c@nae.vi siano titoli di va¬ 
lore più fermo ed altri di valore più vacillante e 
variabile e abbiamo cercate le càuse di queste dif¬ 
ferenze, ora dobbiamo fare una rapida rassegna di 
queste cause, che portano mutazioni sui valori, che 
si negoziano alla borsa. 

Ohi per studio o per curiosità O'per interesse è 
solito leggere il listino della borsa trova che talora 
avvengono, generali mutazioni nei corsi sia in rialzo 
sia in ribasso, così che tutti i titoli negoziati alla 
borsa, non tutti però nella stessa proporzione, au¬ 
mentano o perdono di valore, che talora invece 
avvengono mutazioni speciali, cosi che contempo¬ 
raneamente o rialzano o ribassano tutti i titoli ap¬ 
partenenti aìl-a stessa specie, tutte le azioni delle 
Banche, tutte le azioni e le obbligazioni delle strade 
ferrate, ecc., e che infine talora la mutazione non 
avviene che per un ' titolo solo, per esempio : le 
azioni della Banca Nazionale, le azioni delle Fer¬ 
rovie Meridionali, ecc. Chi ha fatto questa osser- 
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vazione avrà concluso elle i valori della borsa sen¬ 
tono l’effetto di cause generali, di cause speciali e 
di cause individuali ed avrà concluso giustamente. 

I titoli, che si negoziano alla borsa, sono un mezzo 
di impiego di capitali, saranno quindi tanto più ri¬ 
cercati quanto maggiore sarà la quantità del ca¬ 
pitale, che chiede impiego. Vabbondanza o la scar¬ 
sità del capitale disponibileé quindi la prima delle 
•cause, che hanno influenza generale sulla borsa. 
Se la annata andò male, se quelle industrie, che 
formano la maggiore ricchezza del paese, hanno 
patite avverse vicende, il capitale disponibile diventa 
scarso ed i titoli di borsa non trovano compratori. 
Quindi appare quanto falsa sia l’idea di coloro che 
la borsa tengono in conto di istituzione affatto estra¬ 
nea alle sorti della nazione e pensano che la spe¬ 
culazione tragga vantaggio dalle disgrazie, dagli 
infortuni, che - colpiscono la nazione intera. No, l’in¬ 
fortunio che ha colpita la produzione, che ha sce¬ 
mata la ricchezza nazionale, pesa anche sulla borsa 
•e si traduce in un generale ribasso dei titoli. E poi 
inutile aggiungere che le prospere vicende, il ra¬ 
pido accumularsi delle ricchezze influiscono pure 
sulla borsa, aumentando la ricerca dei titoli e spin¬ 
gendo al rialzo i valóri. 

Alla, borsa il capitale disponibile costituisce la 
•domanda, i titoli costituiscono la offerta, il valore 
corrente è determinato dal rapporto della domanda 
colla offerta, del capitale disponibile colla quantità 
dei titoli. Noi sappiamo ora come e per quali cause 
muti la domanda, cioè la quantità del capitale che 
-chiede impiego ; ma egli è fàcile comprendere che 
neppure la offerta è quantità fìssa ed invariabile e che 
.anchele .variazioninella quantità della offerta devon 
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portare mutazioni ai valori di borsa. Vi sono delle- 
epoche in cui la speculazione procede attivamente 
alla creazione di Banche, di società industriali, di 
società di strade ferrate, alla emissione di quantità 
grande di azioni, di obbligazioni e di altri titoli si¬ 
mili. Egli è manifesto che ogni creazione di società r 
ogni emissione di titoli costituiscono un aumentonel- 
l’offerta dei mezzi di impiego e che quindi tendono- 
a portare generale diminuzione dei valori di borsa. 
Talora la speculazione, stimolata da prosperi eventi^ 
passa innanzi colla creazione delle società, colla 
emissione dei titoli alla quantità del capitale dispo¬ 
nibile, allora nascono le crisi di borsa, tutti i titoli- 
perdono fortemente di valore, le vendite diventano 
impossibili, e così per quella stretta solidarietà, che- 
lega le sorti di tutti i valori di borsa, la improv¬ 
videnza di alcuni diventa causa di sciagura generale.. 

I fatti 'politici influiscono come caùsa generale- 
sul movimento dei valori di borsa. Una crisi mini¬ 
steriale, una minaccia di guerra, una sconfitta du¬ 
rante la guerra, una esposizione finanziaria poco¬ 
confortante, fanno discendere alla borsa 'non sole 
il corso della rendita e degli altri titoli dei debite 
pubblico ; ma ancora il corso di tutti i titoli indu¬ 
striali, commerciali e bancari, come d’altra parte- 
i fatti opposti : la certezza della pace, le vittorie,, 
le esposizioni finanziarie brillanti producono nella, 
borsa effetto di generale aumento. 

La stretta unione della borsa colla polìtica si 
spiega quando si considera che gli avvenimenti po¬ 
litici e finanziari hanno sempre conseguenze eco¬ 
nomiche. La guerra mette lo scompiglio nelle in¬ 
dustrie e nei commerci, arresta il lavoro nelle of¬ 
ficine, interrompe il consumo, lo spaccio delle mer— 















canzie; le crisi ministeriali sono talora motivi di 
turbamenti non solo politici ma ancora economici 
e sociali; le sconfìtte sono causa di nuovi sacrifica 
per la nazione, ecc. E qui non è necessario insi¬ 
stere per dimostrare che le cause politiche non in¬ 
fluiscono sulla borsa per la loro natura politica, 
ma per le conseguenze economiche, che producono- 
o che si crede debbano produrre. Siccome poi un 
fatto politico disastroso, è anche economicamente 
dannoso, la borsa assume anche in certo modo il 
carattere di giudice degli avvenimenti politici, seb¬ 
bene talora per eccezione avvenga che un fatto 
politico disastroso si giudichi dover portare con- 
seguenze economiche buone e che la borsa saluti 
con un rialzo, una sconfìtta o altro fatto doloroso 
per la politica nazionale. Così nel 1814 le notizie- 
delie sconfìtte di Napoleone produssero un rialzo 
alla borsa di Parigi, perchè gli uomini d’affari pen¬ 
savano dovesse la Francia tornare prospera e ricca 
quando fosse caduto un sovrano, che in inutili 
guerre ne aveva esauste le forze e disperse le ric¬ 
chezze. 

L’influenza degli avvenimenti politici sentono 
tutti i titoli; ma primamente la rendita, e questo» 
titolo è come la colonna maestra della borsa e le 
sue mutazioni di valore determinano rialzi e ribassi 
negli altri tutti. 

Non sempre, come dissi, il ribasso ed il rialzo è 
generale, talvolta sono alcune specie di titoli so¬ 
lamente che rialzano o ribassano. Le cause spe¬ 
ciali sono più varie e più numerose che quelle gene¬ 
rali e più difficile riesce il farne uno studio completo. 
Io non lo tento neppure e mi limito ad alcune- 
osservazioni. Talvolta è tutta una industria chfr 






trovasi in cattive circostanze ed allora tutti i titoli 
•di credito, che a quella industria si riferiscono, per¬ 
dono di valore. Se l’annata corse cattiva per l’in¬ 
dustria della seta noi vedremo alla borsa un ribasso 
delle azioni e delle obbligazioni di tutte le 'Società 
•che attendono a quella industria. Talora è un danno 
oppure un guadagno straordinario di una istituzione 
che determina un ribasso od un rialzo pon solo delle 
azioni e delMb&bbligazioni di quella istituzione ma 
anche di quelle di tutte le altre congeneri. Se- una 
Banca fa una cattiva speculazione e subisce una 
perdita grande è certo che si vedrà un ribasso non 
-■solo delle azioni di quella Banca ; ma anche di 
quelle delle Banche, che meglio la assomigliano, ed 
in più piccole proporzioni, di quelle di tutte le altre 
Banche. La sfiducia che una istituzione si ; è pro¬ 
curata si estende in -breve a tutte quelle altre isti¬ 
tuzioni che per natura, per scop o, per ordinamenti, 
le sono simili. 

Delle cause individuali è impossibile dire, sola¬ 
mente ricordo che le cause individuali hanno ten¬ 
denza a produrre effetti, più larghi, più vasti, ad 
influire sopra tutta intera una specie di titoli, come 
più sopra ho indicato. 

14. Il prediletto oggetto della speculazione è il 
titolo nuovo. Quando avviene la creazione di un 
nuovo prestito pubblico, di una nuova società com¬ 
merciale, non I il privato capitalista che accorre a 
fare acquisto dei titoli del nuovo prestito o delle 
azioni della nuova società. Egli si tiene in disparte, 
innanzi impiegare il suo denaro nei nuovi titoli 
vuole che essi abbiano fatta la loro ' prova, vuole 
•che la borsa abbia pronunciata sopra essi la sua 
■sentenza. Accorrono invece a sottoscrivere gli spe- 











dilatori, che non hanno intenzione di usare di quei 
titoli per impiego di capitali, ma solamente li acqui¬ 
stano per rivenderli con profitto subito dopo e gua¬ 
dagnare raggio. È questo, quel genere di specula¬ 
zione che prende più propriamente il nome di ag¬ 
giotaggio e sul quale non sarà discaro che io mi 
fermi un momento. 

L ’aggiotatore è odiatissimo e per i mezzi diso- , 
nesti ai quali ricorre talora per raggiungere i suoi 
scopi e per le grandi fortune, che con poco studio,, 
con minor fatica e talora con poca onestà, talvolta 
gli accade di acquistare, e perchè 1’ arte sua trae 
frequentemente la nazione a colossali disastri eco¬ 
nomici. Però se egli è molto e molto colpevole ha. 
anche la sua parte, piccola invero, di merito, e chii 
rammenta le colpe gravissime e numerose deve ricor¬ 
dare anche i piccoli meriti suoi. L’aggiotatore è l’in- 
termediario fra le nuove istituzioni ed il pubblico, 
è egli che le prende per mano e le introduce nel 
mondo economico, che ne formula un giudizio e ne 
determina il valore. .Senza l’opera dell’aggiotatore- 
molte e molte istituzioni utili e buone non avreb¬ 
bero avuto esistenza. Egli rende quindi un servigio 
e per ciò non contestiamogli il diritto ad un gua¬ 
dagno , ad un aggio. Ma talora egli diventa un 
intermediario infedele, talora invece di introdurre 
nel mondo economico istituzioni utili e buone ne- 
introduce di pessime, talora i suoi giudizi sono 
stranamente fallaci e ingannatori, talora i suoi 
guadagni diventano enormi e pare che si arricchi¬ 
sca causando rovina al paese e allora contro lui 
si solleva l’indignazione popolare e il suo nome di¬ 
venta sinonimo di ladro e di truffatore. 

Io dissi già come il mondo economico sia talvolta 





invaso dal fanatismo e come sotto l’impero del fa¬ 
natismo commetta le cose più strane e più sragio¬ 
nevoli e prepari rovine e disastri colossali. 

Lo aggiottatore invece di moderare la foga in¬ 
consulta, la stimola con tutti i mezzi e si prepara 
•guadagni approfittando della cecità e della impre¬ 
videnza generale. Allorché il fanatismo ha invase le 
.menti di tutti, l’aggiottatore non esamina, non di¬ 
scute la bontà, la opportunità delle nuove istitu¬ 
zioni, egli non ha che un pensiero: acquistare azioni 
-e obbligazioni di istituzioni nuove per rivenderle 
con un premio o aggio e quando le azioni e le ob¬ 
bligazioni mancano crearne altre egli stesso. Così 
in breve- volgere di tempo le nuove istituzioni si 
moltiplicano, il mercato si trova sovracarico di ti¬ 
toli in quantità assai maggiore del capitale che essi 
richiedono, i prezzi spinti rapidamente al rialzo dal 
fanatismo, scemano ancora più rapidamente sotto 
l’impero del panico, ne vengono rovine e danni 
tanto più grandi quanto maggiore e più potente 
fu il fanatismo e di essi si dà colpa all’ aggiotta- 
tore, che creò istituzioni, che non aveano ragione 
-di esistere e che si arricchì nella generale rovina. 
33 l’aggiotatore è certamente colpevole, ma anche 
coloro che patiscono il danno non devono dimen¬ 
ticare che essi pure sono colpevoli di imprevvi- 
denza, di cecità, in una parola di fanatismo e che 
sono essi i primi autori del proprio danno. 

Non bisogna poi pensare che lo speculatore non 
faccia che eccitare il fanatismo e che ne appro¬ 
fitti sempre; poiché egli pure talora ne resta vit¬ 
iima. Gli uomini di affari i più avveduti ed i più 
esperti prendono talora per realtà quello che non 
è che illusione e quando il fanatismo dà il benve- 
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*iuto a qualunque istituzione nuova per quanto 
-cattiva e inopportuna, quando i prezzi dei titoli con¬ 
tinuamente aumentano ancora essi si lasciano an¬ 
dare a quel fanatismo, che tutti ha invaso, pensano 
-che non debba venir mai la reazione, castigo del 
fanatismo, e quando questa arriva li trova impre¬ 
parati e li conduce a rovina. Il fanatismo è figlio 
dell’ignoranza, e queste cose non succederebbero se 
gli uomini di affari, se il pubblico avessero cognizioni 
.più giuste e più complete delle facende economiche. 
Ma lasciando da parte il pubblico e restringendoci 
a ragionare degli uomini d’affari, noi troviamo che 
d’ignoranza è pure in molti di essi grandissima, che 
nelle facende economiche mancano di vedute larghe 
•e precise, che negli affari procedono a tentoni, gui¬ 
dati dalla povera luce di una pratica grossolana, 
•che si lasciano sempre trascinare dagli avveni¬ 
menti invece di reggerli e governarli essi stessi. 
Molti sono tristi aggiotatori, molti preparano rovine 
e disgrazie a sè ed al paese intero e forse pensano 
di fare il bene, d’essere ottimi e benemeriti citta¬ 
dini. Un po’ di quella scienza, che essi sono usi di¬ 
sprezzare, li guarderebbe dal mettersi in operazioni, 
che son causa di disgrazie nazionali e nelle quali 
corrono pericolo di perdere colle sostanze l’onore. 

15° Le idee generali furono oramai da noi 
svolte con sufficiente larghezza, ci resta ora a stu¬ 
diare praticamente 1’emissione dei prestiti pubblici 
-e delle azioni delle società commerciali. 

Un governo, che trovasi nella necessità di ricor¬ 
rere al credito pubblico, può seguire àiversi modi. 
O egli contratta con un banchiere o con una Banca 
pubblica oppure con un gruppo di Banche e di ban¬ 
chieri, che assumono il prestito ad un prezzo fisso 










di solito uri po’inferiore al prezzo corrente dei ti¬ 
toli del debito pubblico, oppure chiama i banchieri 
ad un .concorso e aggiudica il prestito al miglior 
offerente, precisamente come in una vendita all’in- 
canto, oppure apre una pubblica sottoscrizione. 

. Nei primi due casi i banchieri sono gli interme¬ 
diari fra il pubblico e il governo ; corrono il rischio 
della emissione, ma comperano dal governo la ren¬ 
dita ad un prezzo inferiore del corrente e perciò 
hanno speranza di realizzare notevoli guadagni; 
con un capitale eguale appena al decimo ed anche 
meno delFammontare del prestito assumono tutto 
intero il prestito perchè convengono col governo 
di fare pagamenti rateali e così di solito non hanno 
a versare che la prima rata essendoché per le altre 
ottengono dalle vendite successive i fondi necessarì- 
Talora è una sola Banca che contratta col go¬ 
verno, talora sono invece più Banche o banchieri 
riuniti in società temporanea, che si scioglie quando 
la emissione è terminata dividendo fra i parteci¬ 
panti,gli utili o le perdite in proporzione del ca¬ 
pitale posto da ciascuno nella operazione comune. 
Dissi società temporanea; ma la società può durare 
anche dopo terminata la emissione, se alla opera¬ 
zione del prestito si aggiunge un’altra operazione,, 
che abbia a durare lungo tempo , come sarebbe 
l’appalto di una gabella, di una privativa. Ram¬ 
menti il lettore il modo col quale si è costituitala 
società per la Regìa dei Tabacchi. 

Fra i due modi, di contrattare privatamente con- 
un banchiere o con un gruppo di Banche e di ag¬ 
giudicare il prestito, come per vendita all’incanto, 
non vi è differenza grande e notevole. Il banchiere 
è sempre l’intermediario fra il governo ed il pub— 


















blióo, il governo vende i suoi titoli ad un prezzo 
un po’inferiore al Garrente; ma si assicura remis¬ 
sione del prestito. Ben differente natura ha remis¬ 
sione del prestito per sottoscrizione pubblica. In 
questa è il governo che direttamente -contratta col 
pubblico. 

Aprire i registri e chiamare il pubblico a sotto¬ 
scrivere un prestito sarebbe sembrata un tempo 
una vera utopia finanziaria. Ora invece è questo 
il metodo generalmente seguito, specialmente nella 
emissióne dei grandi prestiti ed infatti è il sistema 
più naturale, perchè pel pubblico i titoli, del debito 
governativo non sono cosa nuova, esso sa già che 
cosa sono e quanto valgano e non è quindi bisogno 
di intermediari, che glieli facciano conoscere ed ap¬ 
prezzare. 

La F.rancia tentò per la prima volta la prova 
della sottoscrizione pubblica nel 1818, ma con esito 
poco favorevole, la tentò di nuovo nel 1854 ed ebbe 
allora esito cosi splendido che dopo quell’epoca non 
emise più alcun prestito di grande importanza che 
per pubblica sottoscrizione. 

Anche nella sottoscrizione pubblica bisogna fis¬ 
sare il prezzo di emissione un po’ al dissotto del 
prezzo corrente della rendita ed i governi sono so¬ 
liti a porre tanto più basso il prezzo di emissione 
quanto più desiderano con un meraviglioso con¬ 
corso di sottoscrizioni dare al mondo un’ alta idea 
della loro potenza finanziaria e della fiducia, che 
il pubblico in, essi ripone. Dai sottoscrittori poi non 
si esige che all’atto della sottoscrizione versino tutta 
intera la somma per la quale si obbligano, ma una 
prima rata solamente e si ripartisce poi il versa¬ 
mento della somma totale in dodici, diciotte e fino 
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venti rate mensili, come è avvenuto nell’ ultimo 
prestito francese di tre miliardi. E non sono queste 
le sole facilitazioni fatte ai sotto sciatòri poiché ta¬ 
lora si promette ad essi anche il pagamento del¬ 
l’interesse prima che l’intera somma sia stata ver¬ 
sata. 

Queste facilitazioni, se attirano il capitalista pri¬ 
vato, che sottoscrivendo al prestito non cerca che 
un proficuo impiego del capitale, attirano ancora 
e più gli speculatori,. che correndo alla sottoscri¬ 
zione del prestito non hanno in mente che il gua¬ 
dagno possibile sulla rivendita delle cartelle. Dunque 
neppure la sottoscrizione pubblica raggiunge lo 
■.^copo di escludere la speculazione, anzi talvolta, 
la eccita se troppo lauti sono i benefici promessi 
alla sottoscrizione, così che sembra sia migliore 
politica l’ofifrirè benefici minori, rendere l’qsito del 
prestito meno brillante e clamoroso ; ma fare in 
modo che la speculazione vi abbia la minor parte 
possibile. 

Talvolta alcuni prestiti furono coperti fin quin¬ 
dici volte ; e si dovette procedere ad una riduzione, 
dare cioè ai sottoscrittori appena la quindicesima 
parte della somma, per la quale avevano sotto- 
scritto. Per favorire il privato capitalista si operò 
la riduzione soltanto sulle maggiori sottoscrizioni 
e si tennero come irreducibili le sottoscrizioni di 
cinque, di dieci, talora anche di cinquanta lire di 
rendita. Pare poi che sia buona regola il procedere 
progressivamente nelle riduzioni così che le sotto- 
scrizioni maggiori vengano a sopportare più forte 
riduzione che le minori. 

Gli speculatori corrono ad una sottoscrizione pub¬ 
blica come ad una festa, e l’unica cosa che li trat- 
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tiene dal sottoscrivere milioni e milioni è il primo 
versamento, che bisogna effettuino al momento della 
-sottoscrizione ed i ministri di finanza sanno benis¬ 
simo che per ottenere all’emissione dei prestiti un 
esito straordinario basta fissare assai tenue il primo 
versamento o renderlo anche affatto nominale, ac¬ 
cettando dai banchieri sottoscrittori cambiali di co¬ 
modo, come si fece nell’ ultimo prestito francese. 

16° Passiamo dalla emissione dei prestiti pub¬ 
blici a quella delle azioni ' delle società commer¬ 
ciali. Alcuni banchieri ed alcune Banche, special- 
mente di quelle che hanno nome di Banche di 
credito mobiliare o dì Banche industriali e com¬ 
merciali, progettano la fondazione di una società 
commerciale con uno scopo qualunque, mettiamo 
■per esempio l’industria del ferro, o la filatura del 
cotone, o la costruzione e l’esercizio di una strada 
ferrata, o le operazioni bancarie. Si fissa il capi¬ 
tale che la nuova società deve avere, per esempio 
cinquanta milioni di lire, divise in centomila azioni 
da lire mille. Le Banche od i banchieri, che con¬ 
corrono alla fondazione, sottoscrivono tutte o una 
parte grande delle azioni e nel caso che non tutto 
il capitale venga coperto dai fondatori, pel restante 
viene apèrta sottoscrizione pubblica, talora poi an¬ 
che ai sottoscrittori vengono accordate azioni alla 
pari, talora si fa loro pagare un premio. La abi¬ 
lità dei 1 fondatori consiste nel sapere decidere se 
convenga pel buon esito dell’impresa tenersi tutte 
le azioni o metterne una parte alla sottoscrizione 
pubblica, fissare un premio o aprire la sottoscri¬ 
zione pubblica alla pari. Essi sanno che un esito 
brillante della sottoscrizione assicura il -successo 
della loro impresa, un esito meschino, la rovina, 
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e si decidono alla prova della sottoscrizione con 
premio soltanto quando arride la probabilità di un 
esito brillante. Così operano i grandi e forti specu¬ 
latori, i piccoli e deboli, non potendo coprire da 
soli tutto il capitale sociale, sono costretti sempre 
a ricorrere alla pubblica sottoscrizione e general¬ 
mente le imprese da essi create cadono a questa 
prima prova. 

L’avere parte nella -costituzione di una società 
commerciale, l’avere una partecipazione, come si 
dice in termine di borsa, rottene re cioè un bel nu¬ 
mero- di azioni di una nuova società alla pari e 
ciò col versamento di appena un decimo del va¬ 
lore nominale,delle azioni, è l’ideale di tutti gli 
speculatori di borsa e grandi e piccini. Infatti se 
il momento è buono, e quello di sapere scegliere 
il momento è proprio l’essenziale, se fra i fondatori 
vi son persone note per ricchezza oper abilità finan¬ 
ziaria, se appena appena si sa dai fondatori fare 
uso della reclame, è molto probabile che le azioni 
sul prineipio^facciano un aggio e dato anche che sia 
un piccolo aggio del 10 per 100 sul capitale nomi¬ 
nale, il partecipante avrà in pochi giorni raddop¬ 
piato il capitale che versò per l’acquisto delle azioni. 
Perciò vi sono in tutti i paesi degli uòmini, che non 
pensano ad altro che a fondare società e a procu¬ 
rarsi partecipazioni, anzi si istituiscono banche, che 
hanno per loro scopo principale quello della fon¬ 
dazione di società e delle partecipazioni. 

Generalmente i partecipanti cercano di vendere-' 
subito le Azioni ed incassare l’aggio, talora le 
vendono eglino stessi, talora invece affidano le 
Azioni ad una commissione di individui scelti fra- 
loro , che restano incaricati della vendita delle- 















Azioni e del proporzionale riparto' del guadagno. 
Questo si chiama porre le Azioni in sindacato,. 

Che le società, che devono la loro origine alla 
speculazione ed all’aggiotaggio siano sempre buone 
ed opportune non è sperabile. La storia di alcune 
èpoche speculative ci può insegnare a quali stra¬ 
nezze incredìbili arrivi alcune volte il cattivo genio 
dell’ aggiotaggio. 

17° Non v’è nessuno che possa insegnare l’arte 
dello speculatore, cioè i mezzi pratici, coi quali 
L’abile speculatore trae guadagno dal saper pre¬ 
vedere l’azione delle leggi, che reggono le faccende 
economiche e delle passioni, che agitano il cuore 
umano. I libri possono indicare queste leggi e 
-queste passioni e dire come esse agiscono, ma non 
possono certamente mettere nel lettore e quel 
senso pratico e quella finezza di ingegno, che son 
necessari per,-potere con sicurezza prevedere e 
misurare 1’ azione di esse ad un determinato mo¬ 
mento. Le cognizioni scientifiche" Séno utili, sono 
necessarie, esse danno sviluppo all’ingegno, raf¬ 
forzano il senso pratico, fanno veder chiaro nelle 
più intricate ,condizioni di cose, ma per sè sole 
:non bastano a formare l’abile speculatore. Chi 
fosse stupendamente provveduto di cognizioni scien¬ 
tifiche, ma mancasse di quella finezza d’ingegno e 
di quel sentimento pratico dei quali-dissi, riusci¬ 
rebbe un infelicissimo speculatore. 

La borsa non è una tavola di giuoco, presso la 
•quale la fortuna capricciosamente dispensa i suoi 
favori ; è una arena, nella quale i più forti ed i 
più abili vincono sempre èd i più deboli ed i più 
ignoranti sono sempre vinti. La corona del vin¬ 
citore è il guadagno, la ricchezza, la potenza, la 
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pena del Tinto è la roTina, la miseria, il disonore. 
Chi dunque non è forte e non è abile non entri 
in questa arena, e nessuno si illuda: per essere¬ 
forte alla borsa abbisognano grandi ricchezze, per- 
essere abile abbisognano. la scienza, l’ingegno e la. 
pratica degli affari. 










CAPITOLO XI. 


ISTITUTO D! CREDITO REALE. 


1» I bisogni dell’agricoltura — 2“ Principi fondamentali del Cre¬ 
dito fondiario — 30 II Credito fondiario in Germania ed in Francia 
_40 il Credito Fondiario in Italia — 5° Il Credito mobiliare. 


1° Volevano i Fisiocratici che l’agricoltura si 
avesse a tenere come prima fra le industrie, anzi 
come l’unica veramente produttiva; era teoria er¬ 
ronea ed ora la scienza economica ha dimostrato 
che tutte le industrie, purché utili, sono parimenti 
produttive e-che fra esse non è da farsi questione 
di primato. Però se la scienza si tiene sul giusto, 
la pratica invece corre all’eccesso opposto.a quello, 
nel quale batterono i Fisiocratici ; ora general¬ 
mente l’agricoltura si abbandona dalla opinione pub¬ 
blica e dalla scienza militante e le cure ed i pen- 
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sieri di tutti sono specialmente Tolti alle industrie, 
manifatturiere e commerciali. Queste infatti negli 
ultimi., tempi, mercè la macchina a vapore , com¬ 
pirono così grandiosi progressi che le menti ne fu¬ 
rono colpite anzi, per-così 'dire, sbalordite. E come 
tutti sanno, ciò che-si presenta in modo brillante, si 
fa notare ed apprezzare più di quello che continua 
umile e modesto nella sua' via. Cosi fu dell’agri¬ 
coltura, essa non potè garreggiare in grandiosità 
di progressi colle -industrie manifatturiere e com¬ 
merciali e perciò fu quasi dimenticata. Bisogna che 
l’agricoltura riprenda il posto, che le appartiene 
nella pubblica opinione e che pure ad essa si volga 
una parte almeno di quelle cure e di quei pènsieri 
che ora assorbono le industrie sorelle. Questo spe¬ 
cialmente per noi italiani,' che; siamo da natura 
destinati ad essere nazióne agricola, per la uber¬ 
tosità del suolo e la dolcezza del clima e per la 
mancanza di quel diamante nero, che è il carbon 
fossile, forza prima delle industrie manifatturiere. 

Non è molto tempo che noi ci credevamo la prima 
nazione del mondo ed una schiera di retori e di 
poeti ci cullava in dolcissime illusioni parlandoci 
del primato degli Italiani. Là nessuna conoscenza 
delle cose straniere, la poca conoscenza di noi me-: 
desimi ci facevano velo agli òcchi •. ma ora la benda 
è caduta, venne la statistica à farcì fare 1’ esame 
di coscienza ed a conti fatti trovammo che nella scala 
della civiltà e della ricchezza noi stiamo agli ul¬ 
timi posti. Altra volta credemmo che nella agri¬ 
coltura'nessuno ci superasse; ma pur troppo tro¬ 
vammo che 1’ antica 'mater frugum non ha più 
altro che i ricordi dei suoi vanti agricoli, trovammo 
ehe la fredda e nebbiosa Inghilterra produce meglio. 
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■e più che noi (i). Però qualche cosa abbiamo già: 
fatto, abbiamo, se non altre, imparato ad esaminare 
.seriamente le condizioni nostre, abbiamo messe a 
naido le nostre piaghe e ne andiamo cercando i 
rimedi. 

Quali sono le j cause dei progressi agricoli compiti 
dagli stranieri ? Sono la sciènza ed il capitale. L’indu¬ 
stria agricola si è pure essa trasformata e si è av¬ 
vicinata d’assai alla natura della industria manifat¬ 
turiera. Nella industria agricola primitiva poca era 
l’opera dell’uomo, lasciatasi operare la natura. Là 
natura era tutto, poco era l'impero dell’uomo sopra 
essa, incerta è debole era la mano di lui nel gui¬ 
darla alla produzione. L’uomo invece.è tutto nella: 
industria agricola moderna, la;scienza ha studiata 
la natura, ne ha scoperte le forze ed ha mostrate 
le leggi'secondo' le quali agiscono -queste forze. 
Sgelato l’arcano sotto il quale' si compiono i feno¬ 
meni naturali, l’uomo vide i modi coi quali valersi. 
di. èssi e ad imporre sopra essi la sua ‘volontà si 
valse del capitale. Che cosa.è il capitale? Il capi¬ 
tale è la macchina, colla quale l’uomo si impadro¬ 
nisce di una forza naturale e la adopera nella pro¬ 
duzione, è la-fognatura, il drenaggio, pel quale 
risana un suolo acquitrignoso e paludoso, è il con¬ 
cime,, col quale aggiunge al suolò gli elementi utili!; 
che gli mancano, e contrabbilancia l’azione degli 
elementi cattivi, che vq abbondano, è insomma l’i- - 
strumento," pel quale egli si impone alla natura. 

(i) la Italia non. si producono in media che ettolitri 10 
•di frumento per ogni ettare di terreno, mentre, se ne pro¬ 
ducono 40 in Inghilterra, 31 nel Wurternherg, 23 nell’O¬ 
landa, 20 in S'assònia, 19 nella Prussia e nel Belgio. 








Nella industria agricola moderna scompare quasi' 
il vantaggio di una naturale fertilità e domina la 
fertilità artificiale, opera déli’uomo. 

Vogliamo noi metterci al paro nelle altre nazioni 
seguiamole nella via, che esse ci insegnano, met¬ 
tiamo nella agricoltura scienza e capitale. Questi 
due elementi però vogliono essere usati contem¬ 
poraneamente, poiché la scienza senza capitale resta, 
vana speculazione, nè può tradursi in fatto ed il 
capitale non diretto dalla scienza fa opera incerta 
ed infruttuosa. 

Altri dirà dei modi coi quali diffondere la scienza 
agricola nel paese, io mi limito a dire come col cre¬ 
dito si possa all’agricoltura procurare il capitale. 

2° Era opinione degli antichi che la garanzia 
reale fosse assai migliore che la semplice garanzia 
personale ed è celebre l’assioma del diritto romano 
— plus est cautionis in re quarn in persona. — 
Fra le cose nessuna poi sembra offrire garanzia mi¬ 
gliore che la terra. È la proprietà fondiaria come 
una proprietà pubblica, della quale tutti possono 
calcolare il valore e che non si può ad altri tra¬ 
smettere senza pubblico atto. Sembra quindi che 
colui che può dare in garanzia una terra, debba 
assai facilmente trovare credito,invece succede tutto 
il contrario e nel fatto i proprietari penano assai a 
trovare il capitale, che loro abbisogna,' e trovandolo- 
lo debbono p agare assai più % caro che non lo paghi 
un manifatturiere ed un commerciante. La causa 
si è questa principalmente chp l’agricoltura domanda 
credito a lunghe scadenze, essendoché il capitale 
impiegato in migliorie nei fondi non ritorna che 
entro un lungo lasso di tempo, di più non viene 
dal fondo restituito tutto ad una volta, ma a bric— 
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ciole, il capitale impiegato restituendosi dal fonda 
sotto la forma di aumento di rendita annua. Il buon 
proprietario deve riunire queste bricciole , dev& 
aspettare lungo tempo prima che abbia raccolto 
5 il capitale ; per questo egli non accetta un capitale- 
per farne migliorie nel suo fondo, se non gli è fatto- 
credito a lunga scadenza. Di fronte al proprietario,, 
il commerciante, il capitalista, il banchiere deside¬ 
rano gli impieghi a breve scadenza, rifuggono dallo- 
immobilizzare il loro capitale per lungo tempo, vo¬ 
gliono poterlo ad ogni momento trasformare onde 
trarre il maggior vantaggio dalle occasioni. 11 ban¬ 
chiere, che sorveglia il commercio del denaro, pre¬ 
vede tali momenti e tali occasioni, che offriranno 
ricchissimi profitti e non vuole, immobilizzando il 
suo capitale, perdere questi momenti di pingui gua¬ 
dagni. S'aggiunge ancora che se grande è'la sicu¬ 
rezza, che offre la garanzia della terra, difficile è 
r accertamento della proprietà , imbrogliato assai 
il regime ipotecario cosi che la proprietà fondiaria 
viene a perdere in parte il vantaggio della sicu¬ 
rezza della garanzia. 

A mettere accordo tra gli interessi ed i desideri 
del proprietario e quelli del capitalista, ad appianace¬ 
le difficoltà, che si oppongono allo accertamento 
della proprietà, interviene l’Istituto di credito fon¬ 
diario. 

L’Istituto di credito fondiario ha per iscopo di- 
procurare il capitale, che abbisogna per le migliorie 
alla proprietà fondiària. Esso è come un interme¬ 
diario tra il capitalista ed il proprietario e coll’opera 
sua facilita il passaggio del capitale dalle mani del 
capitalista in quelle del proprietario, appianando¬ 
gli ostacoli, che a questo passaggio si oppongono- 










Il veicolo, col quale il credito fondiario fa passare 
il capitale dal capitalista al proprietario, è la car¬ 
tella fondiaria. 

L’Istituto di credito fondiario di fronte ai pro¬ 
prietari prende il luogo dei capitalisti. Esso prende 
ipoteca sui fondi e consegna al proprietario il ca¬ 
pitale, non in denaro, ma in cartelle fondiarie, che 
non sono altro che titoli di credito, nei quali l’Istituto 
di credito fondiario si professa debitore di una de¬ 
terminata somma. Il proprietario vende le cartelle 
fondiarie, che trovano facilménte compratori, 'ed in 
tal modo ottiene il capitale, che gli abbisogna. Egli 
non incorre in obbligo alcunoipor la vendita delle 
cartelle, tutti' i suoi obblighi egli li ha unicamente 
coll’Istituto, al quale deve pagare l’interesse del 
•capitale prestato e restituire questo;, ad un’epoca 
determinata. Il capitalista poi, impiega volontieri il 
suo denaro 'nell’acquisto di cartelle fon diarie, perchè, 
•essendo al portatore, può, aH’oecàsione rivenderle 
per riavere il denaro, al quale vuol trovare più 
proficuoimpiego. Le acquista volentieri apeàeperchè 
■offrono impiego sicurissimo* essendoché l’Istituto di 
credito fondiario.le ha emesse prendendo corrispon¬ 
dente ipoteca sopra fondi e, mano mano che le ipo¬ 
téche vengono estinte, l’Istituto..ritira le cartelle 
dal commerciò. Così il capitalista fa prestito alla 
proprietà fondiaria senza immobilizzare con lunghe 
-scadenze il suo capitale,, senza dover fare ricerche 
.sulla proprietà, opera, che vien fatta con molta si¬ 
curezza dall’Istituto , di credito fondiario, ed il pro¬ 
prietario trova il capitale, che gli abbisogna. Questi 
vantaggi si ottennero colla creazione di una nuova 
persona — l’Istituto di credito fondiario — che di 
.fronte al proprietario si sostituisce al capitalista, 















di fronte'al capitalista si sostituisce al proprietario,, 
e colla creazione di un nuovo istrumento di credito : 
la cartella fondiaria. 

Eccovi cosi, come in un guscio di noce, caratteri 
e scopo degli Istituti di credito fondiàrio ; ma se 
questi caratteri e questo scopo sono generali a tutti 
gli istituti di credito fondiario , essi differenziano 
però riguardo alla origine e si possono distinguere 
secondo due tipi: il tipo tedesco ed il tipo francese. 
Nel tipo tedesco abbiamo i proprietari stessi, che si 
associano per creare l’Istituto di credito fondiario 
nel tipo francese l’Istituto di credito fondiario è- 
creazione dei capitalisti. 

3° La guerra dei sette anni, colla quale la Prussia 
fece il suo ingresso solenne nella politica europea, 
fu guerra accanita e feroce, ei essendo stata spe¬ 
cialmente combattuta sul suolo prussiano, lasciò- 
sopra questo dolorose impronte. Eserciti amici e ne¬ 
mici, ma tutft parimenti devastatori, percorsero 
quel suolo per sette anni, seminando sul loro cam¬ 
mino le stragi e gli incendi. Fatta la pace nel 5 763,. 
vennero messe al nudo le piaghe del desolato paese. 
La popolazione rurale uccisa o dispersa, i fabbri¬ 
cati incendiati, il bestiame rubato, le piantagioni 
tagliate, il suolo non più smosso da tre, da quattro 
anni, tale era la condizione deU’agricolturain Prussia 
e specialmente nella Slesia. I proprietari, du-ante- 
quella lunga guerra, si erano caricati di debiti cria 
ora erano impossibilitati a pagare. I creditori non 
aveano domandato il pagamento dei débiti durante 
la guerra perchè la moneta in circolazione essendo 
alterata e mancante di peso avrebbero sùbito 
grave perdita; ma, riordinata da Federico-Illa cir¬ 
colazione monetaria, vollero il pagamento. Fede— 
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■Perico II, onde venire in soccorso ai proprietari 
così gravemente danneggiati, mandò fuori un editto 
pel quale ai proprietari delle provincie orientali 
così gravemente danneggiati, veniva permesso di 
differire di tre anni i pagamenti dei loro debiti. 
Ma questo era rimedio temporaneo ed inefficace 
■oltre essere incerto ; meglio giovò invece la pro¬ 
posta, che.Volfango Biiring, negoziante di Berlino, 
presentava nel 1767. Yoleva Btiring procurare a 
buon mercato, il capitale alla proprietà fondiaria e 
per ciò proponeva che i. proprietari, bisognosi di 
Credito si riunissero in società, alla società ipotecas¬ 
sero i loro fondi e la società cedesse per loro, per 
. un terzo o per la metà dòl valore del fondo, lettere 
di pegno ( Pfand-briefe ) negoziabili. In tal modo 
sperava, sostituendo alla garanzia individuale la 
garanzia collettiva, arrivare a trovare alla proprietà 
fondiaria il capitale, di cui tanto abbisognava e il 
fatto dimostrò, che egli non si ingannava. 

Le società di credito fondiario, che sorsero dietro 

il progetto di Biiring, si chiamarono Società terri¬ 
toriali di credito {Land-scJiaflliche-Kredit- Vereine) 
e sono Istituti di credito fondiario creati e diretti 
dai proprietari stessi. 

La prima Società territoriale di credito è quella 
di Slesia, fondata l’anno 1670. Federico II cohcor- 
reva alla formazione della Società e le mutuava 
300,000 talleri al tenue interesse del 2 %• Alla So¬ 
cietà di Slesia tennero dietro quella della Pome- 
rania nel 1781, quella del Brandeburgo nel 1782, 
quella della Prussia occidentale nel '1787 e quella 
della Prussia orientale nello stesso anno 1787, Al¬ 
cune dir. queste associazioni erano obbligatorie e 
nel 1 a Prussia orientale ciascun proprietario era ob- 















"-bligato ad entrare nella Società. Sui primordi poi 
non potevano essere ipotecati alla Società e quindi 
■ottener credito che ibeni fendali (Riiterguter). Ora 
non si fa distinzione di beni signorili o feudali e 
di ben' appartenenti alla borghesia; nel secolo pas¬ 
sato però la distinzione avea un cerio valore, perchè 
veramente liberi non erano che i beni signorili. 

Il sistema di credito fondiario prussiano si com¬ 
pletò coll’introduzióne dell’ammortamento. Abbiamo 
già osservalo che il fondo non rende tutto in una 
volta il capitale, che fu in esso ■ impiegato 1 , ma lo 
ritorna a bricciole, anno per anno, sotto la forma 
■di una maggiore quantità di raccolto. È quindi gra¬ 
voso per il proprietario dover accumulare queste, 
piccole parti del capitale e custodirle inattive fino 
al giorno della scadenza del debito. Il sistema dello 
ammortamento libera il proprietario anche da questa 
■cura, anno per anno al pagamento dell’ interesse 
egli può aggiungere una parte del capitale, la parte 
del capitale versato gli si calcola negli interessi e 
- cosi, continuando per un certo numero di anni a 
pagare una determinata somma, egli si trova con 
poco sacrifizio interamente liberato del debito suo. 
Il sistema dello ammortamento fu primieramente 
messo in pratica dalla Società territoriale di Lune- 
burgo nel 1790 e dalla Società territoriale di Posen 
nel 1821. 

Le cartelle fondiarie, o lettere di pegno, furono 
accettate dai capitalisti; ma più che altro servirono 
d’impiego al denaro dei pupilli e delle associazioni 
pie, come quelle che tra tutti i titoli di credito 
hanno garanzia migliore e sono meno soggette a 
scapitare di valore per i politici avvenimenti. Anche 
meli’epoca, per la Germania disastrosissima7 che 
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corre dal 1807 al 1815, le lettere di pegno siI so¬ 
stennero assai bene .ed il loro valore si aggirò dal 
70 aH'80 0',1. Le lettere di pegno della Società ter¬ 
ritoriale di Slesia discesero solo una volta nel 1812 
al 58 o/o per rizzarsi però subito fino al 70 ò/ 0 . Più 
sfortunate furono quelle della Società I deila Prussia 
occidentale, che nello stesso anno 1812 discesero 
fino al 33 0'o> per alzarsi però al 91 % nel 1815. 
Dopo l’anno 1815 le cartelle si aggirarono sempre 
intorno al pari, senza alzarsi di molto al disopra- 
il corso'più elevato fu raggiunto dalle cartelle della 
Società di Slesia e fu il 107 b/o negli anni 1829 , 
1830, 1835, 1836, 1887 e 1838. Qui si potrebbe ri¬ 
cercare quali sieno le càuse delle variazioni di va¬ 
lore delle cartelle - fondiarie e troveremmo queste 
cause essere tutte estrinseche alle cartelle stesse. 
La natura loro non varia, la’sicurezza, che offrono, 
non può diminuire, quindi non può scemare la fiducia 
„ che ad esse si accorda. 

Fatta eccezione dei grandi rivolgimenti politici 
e sociali, elio mettono in pericolo tutte le fortune 
e scuotono tutte le istituzioni, l’unica causa di va¬ 
riazione è l’alzarsi o rabbassarsi dell’interesse cor¬ 
rente. Essendo fisso l’interesse dato dalle cartelle, 
e non seguendo quindi le Oscillazioni del tasso cor- 
rente dell’interesse,' avverrà che in epoca di grande 
ricerca di capitali, le cartelle scapiteranno nel corso 
e viceversa poi in epoca di grande abbondanza di 
capitali'esse otterranno uh valore reale superiore 
al nominale. Le cartelle fondiarie quindi non po¬ 
tranno mai scapitare molto di valore, nè alzarsi 
ad un corso molto alto in confrontò al valore no¬ 
minale. Sono esse i titoli il cui valore è meno va¬ 
riabile; buoni quindi per chi vuol trovare un mo¬ 
desto, ma sicuro impiego ai propri capitali. 
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La emissione delle cartelle fondiarie in Prussia 
ha raggiunto uria cifra considerevole e va sempre- 
aumentando. Nel 1805 erano in ' circolazione per 
53,811,000 talleri in cartelle fondiarie, e nel 1848 
questa circolazione si era elevata ad 85,291,000 
talleri (i). 

1 Secondo un articolo di Richter intorno all’anno 1862 
la circolazione sarebbe stata di talleri 150,246,000, 
il che segnerebbe un aumento ben grande (2). 

Dirò ora due parole degli Istituti di credito fon¬ 
diario creati dai capitalisti, sistema questo che 
dicesi francese, mentre il primo dicesi tedesco, 
perchè ebbe originò, e principale sviluppo in Ger¬ 
mania, dove però esistono sotto il nome di Banche 
ipotecarie (Hypotehen-Bariherì) anche Istituti di 
'credito fondiario del secondo sistema. 

La necessità di creare in Francia istituzioni, che 
avessero.per scopo di provvedere il capitale alla 
agricoltura, era sentita da molto tempo, ed infatti 
nel 1834 e nel 1837 sorsero, piccoli Istituti di cre¬ 
dito fondiario, che ebbero poca fortuna e presto si 
tolsero dal campo. Nell’anno 1848 la questione 
degli Istituti di credito fondiario fu a lungo dibat¬ 
tuta nel seno \ dell’Assemblea Nazionale e final¬ 
mente nel 1851 venne fuori un decreto, che sta- 

(i) Max Wirth, Op. cit., pag, 386. 

p) LandscJiaflir.Ti'e Kreditver'eine und Hì/poteken-T>anlien,~ 
articolo nella Rivista quadrimestrale di Berlino, voi. 2, 
anno 1864, citato da Stefano Alocchio in un suo buon 
libro sul Credito Fondiario, pag. 45 (Milano 1867)'. Secondo 
un rapp- rto del governo francese pubblicato nel 1851, le 
lettere di pegno in tutti gli Stati tedeschi, compresa, 
anche la Galizia, avrebbero raggiunta la somiria di 
540,423,158 franchi. 
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biliva le norme dietro le quali doveano reggersi 
questi Istituti. Sorsero in quell'anno Istituti di cre¬ 
dito fondiario a Nevers, a Marsiglia ed a Parigi; 
ma il governo imperiale, centralizzatore per eccel¬ 
lenza, con decreti del 18 ottobre e del 10 dicem¬ 
bre 1852, concedeva privilegio esclusivo per le ope¬ 
razioni di credito fondiario alla Società di credito 
fondiario di Parigi, che prendeva nome di Credito 
Fondiario di Francia (Crédit Fonder de Francò), 
e le dava licenza di incorporarsi i due piccoli Isti¬ 
tuti di Nevers e di Marsiglia. 

Il Credito fondiario di Francia è potente Società 
con un capitale sottoscritto di 90 milioni. Fa i pre¬ 
stiti in denaro ed a procurarsi i capitali per questi 
prestiti emette lettere dì pegno (ìettres de gage) 
e obbligazioni dette comunali, e al 30 giugno 1871 
avea in circolazione fra lettere di pegno e obbli¬ 
gazioni comunali per 1-280 milioni di lire. 

Contro l’amministrazione del Credito fondiario di 
Francia si levarono in questi ultimi tempi molte 
lagnanze. Sono giuste le lagnanze, ma non se ne 
deve fare un atto di accusa contro il sistema degli 
Istituti di credito fondiario, fendati' dai capitalisti. 
I difetti del Credito fondiario .di Francia hanno 
origine dal privilegio e dalla centralizzazione. 
Avendo quell’istituto privilegio esclusivo, è natu¬ 
rale 7 che il governo vi abbia ingerenza e ne nomini 
gli amministratori, e questi J esseiido dal governo 
nominati, è naturale che mettano a sua disposi¬ 
zione i capitali: dell’Istituto e che con essi lo aiu¬ 
tino in opere politiche, come si vide ultimamente 
dal valido concorso, che il Credito fondiario prestò 
alle opere di'fortificazione di Parigi ed alle opere 
pubbliche con tanto scialaquio ordinate dal prefetto 

















Haussmann. Essendo Banca centralizzata è na¬ 
turale che essa soccorra più al cuore che alle 
membra lontane e che la maggior parte dei suoi 
imprestiti faccia a Parigi e nel dipartimento della 
Senna. 

Le cifre confermano le lagnanze. Sopra 15,762 
imprestiti ipotecari, fatti dall’Istituto dalla sua ori¬ 
gine fino al finire dell’anno 1868-, per la somma di 
L. 93‘6,000,000, il dipartimento della Senna ne aveva 
avuti 9214 per la somma di 674,400,000 lire, ed il 
resto della Francia 6548 per la somma di 261,600,000 
lire. I prestiti sopra case trovarono presso il Cre¬ 
dito fondiario miglior favore che i prestiti su fondi 
e sopra 1726 prestiti, concessi nel 1868, 1177 erano 
sopra ipoteca di case, pel valore di 71,265,000 lire, 
537 sopra ipoteca di fondi pel valore di L. 17,534,000 
o 12 misti per due milioni di lire. 

È migliore il sistema delle.associazioni dei pro¬ 
prietari o quello delle società di capitalisti 1 ? È una 
domanda alla quale non si può rispondere in ter¬ 
mini assoluti, bisogna vedere le condizioni del 
paese ed anche i suoi bisogni. Egli è certo però 
che non potranno riuscire bene le prime dove la 
proprietà fondiaria è molto suddivisa, come in Ita- 
, li a, come in Francia, come è certo che faranno 
sempre cattiva prova gli istituti del ■secondo si“ 
sterna quando godano di. privilegio esclusivo. 

4° Prima del 1859 ^era in Italia più facile che 
non 'Oggi all’agricoltura il trovare credito. Ciò per¬ 
chè il prestito all’agricoltura era l’unico impiego 
possitele ai risparmi. Infatti le cartelle dei prestiti 
governativi pochissimo favore avevano fra noi gì 
l’abbandono, in cui venivano lasciate, era come una 
protesta contro governi cattivi e stranieri, le sq- 
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cietà commerciali erano pochissime e gli azionisti? 
loro quasi'tutti stranieri. Ma àopo il 1859 le cose- 
mutarono d’aspetto: moltissimi capitali cercarono 
impiego nei prestiti nazionali, il risveglio politico’ 
trasse di conseguenza il risveglio industriale, sor¬ 
sero 'società di strade ferrate, di credito, di im¬ 
prese manifatturiere, alle quali si volsero i capitali 
nostri. 

Questa nuova attività commerciale fece alzare il 
tasso dell’interesse, e 1‘ agricoltura, abbandonata» 
dal capitale, chiamato da nuòvi allettamenti ad 
altri impieghi, sentì danno. 

Fra noi istituti di credito; che impieghino i loro- 
capitali in prestiti alla proprietà fondiaria non sono- 
veramente cosa nuòva, le-casse di risparmio, pre¬ 
dilessero sempre questo genere d’impiego e tra le; 
altre vanno citate con speciale onore quella di 
Bologna e quella di Milano, la quale fino dal 1862 
introduceva il prestito ad ammortamento. Vero Isti¬ 
tuto di credito fondiario, che incominciò le sue 
operazioni fino dal secolo XVII, è il , Monte dei 
Paschi di Siena. Nel 16l2 il Collegio di Balia della 
città di Siena faceva istanza al governo di Toscaha 
perchè alla città si permettesse di erigere un Monte 
nel quale si potessero fare dai privali cittadini \ 
dei depositi di denaro e ricevere degli imprestiti 
a modico interesse (1). Era quindi una Banca di 
deposito, che si volea erigere, e i capitali deposi¬ 
tati doveano essere impiegati. in prestiti all’agri¬ 
coltura a modico interesse. Siccomè nel secolo XVII' 
le cose non si facevano cosi in fretta, come ai 
nostri giorni , solo il 2 novembre 1624 veniva fir— 


6) Allocchio, Op. cit., pag. 178. 











anato il contratto tra il governo ed il Collegio dì 
Balia della città di Siena, die regolava la faccenda 
-del Monte. Per questo contratto il governo medi¬ 
ceo ipotecava a garanzia dei depositi fatti nel Monte 
un capitale di scudi 200,000 sopra i Pascoli della 
Maremma Senese di proprietà del governo, ed il 
•Collegio di Balia, oltre altre garanzie, quando queste 
non fossero bastate, dava in cauzione « le persone 
e tutti e singoli i beni mobili ed immobili, i diritti 
e le azioni presenti e future di tutti e singoli i 
cittadini ed abitanti nella città e di tutti gli altri, 
i quali di diritto o di fatto si potessero dal Collegio 
• •obbligare ». 

L’amministrazione del Monte fu affidata ad otto 
nobili senesi, eletti a questo ufficio dal Collegio di 
Balia della città di Siena, te operazioni però del 
Monte non si restrinsero a Siena e suo territorio, 
ma il Monte estese il Credito ai cittadini di molti 
altri Comuni di Toscana, che entrarono a parte 
• degli obblighi e garanzie, dal Comune di Siena 
incontrati pel Monte, e che perciò si chiamavano 
■comunità capitolate. 

Il Monte ded Paschi di Siena è uno dei pochis¬ 
simi, fra gli antichi istituti di credito italiani, che 
non scomparvero durante la dominazione napo¬ 
leonica. Non si potrebbe ora calcolare di quanto' 
..grande utilità sia stato questo istituto per l’agri¬ 
coltura toscana; durante la lunga sua vita non 
, diede mai lungo a lamentele, vide' crescere sempre 
-il suo credito e potè quindi andare allargando le 
sue operazioni. I prestiti fatti dal Monte alla pro¬ 
prietà fondiaria, che a tutto il 1818 non sorpas¬ 
sarono le L. 1,764,000, ascesero alla fine del 1868 
-a L. 25,199,376 ed al 1° gennaio del medesimo 
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anno i depositi affidati all’ istituto' sommavano a-- 
L. 24,600,000 (l). 

Però i prestiti fatti dalle Casse di Risparmio, 
dal Monte dei Paschi e da altri istituti simili non 
erano tali che bastassero ai bisogni urgenti del- 
l’agricoltùra. Ciò fu benissimo compreso dal Par¬ 
lamento italiano, che molte volte sì occupò con 
ìspeciale amore di progetti per istituire il Credito; 
Fondiario. Non farò la storia di questi progetti e? 
del tentativi falliti e^ verrò direttamente ad esa¬ 
minare la legge del 14 giugno 1866, che diede ordi¬ 
namento agli Istituti di ereditò fondiario in Italia. 

Per questa legge le operazioni di credito fon¬ 
diario .furono affidate alla Cassa di Rispàrmio dì 
Milano, alla Cassa di Risparmio di Bologna, alle 
Opere Pie di S. Paolo di Torino, al Banco di Napoli 
ed al Monte dei Paschi di Siena («) o furono deter¬ 
minati i confini territoriali entrò i quali questi. 
Istituti debbono agire. Per questa legge i citati 
Istituti ottennero privilegio esclusivo per le-ope¬ 
razioni di credito fondiario, o, per dir meglio,'fu 
stabilito che nessuna società, istituzione o privato 
può fare simili operazioni se: non autorizzato per 
legge, il che vale lo stesso (art. 23). ©Ili Istituti 
dovettero assegnare un capitale in garanzia delle 
nuòve operazioni, e questo Scapitale; fu còsi stabilito : 

Banco di Napoli.. . ' . _ 8,000,000 

Mente dei Paschi. ...» I,0u0,000 

Cassa di Risparmio di Bologna . . . » 1,000,000 

» » di Milano . . . » 4,000,000 

Opere Pie di S. Paolo ..»" 1,500,000 

(-) Relazione della Commissione d’Inchiesta, Voi. 1, pa¬ 
gina 81 è seg-, 

(*> Nel 1810 si aggiunse il Banco di Sicilia, nel 1872 la 
Gassa di R sparmio di Cigliar!, e nel 1872 si estesela 
legge sul credito fondiario anche alle provinole venete- 
















— 331 — 

Furono determinate le operazioni, che possono 
fare gli Islituti di credito fondiario. Prima fra esse 
è il prestito' con,ipoteca e 1’emissione di cartelle , 
fondiarie. Il mutuo non può sorpassare la metà del 
valore dello stabile ipotecato, ed è rimborsabile con 
ammortizzazione. Il prestito si fa in cartelle fon- 
diarie portanti interesse del 5 %. Il mutuatario 
deve pagare all’ Istituto l’interesse del 5 0 /q sul 
prestilo avuto, 0. 45„0'o per diritti di commissione 
e 0.15 % a titolo d’abbonamento per le tasse di 
registro e di bollo. Tutto compreso il mutuatario 
deve pagare una annualità di L. 6.06 0/ 0 se vuole 
estinguere il-suo debito in 50, anni, o di L. 13.42 
se lo vuole estinguere in 10 anni. 

Gli - Istituti di credito .fondiario aprono anche 
conio corrente con ipoteca. 11 proprietario in questo 
caso riceve le anticipazioni in denaro e deve pagare 
un interesse-, che viene, stabilito di volta in volta 
all’apertura di, ciascun conto, ma deve essere del¬ 
l’uno per cento più' alto di quello che fruttano in 
realtà le cartelle fondiarie. 

Ultima fra le operazioni permesse; agli Istituti di 
credito fondiario è l’ anticipazione sopra - deposito 
di cartelle fondiarie. Questa anticipazione può ele¬ 
varsi fino ai % del corso delle cartelle. L’interèsse 
deve essere dell’uno per cento superiore allo sconto 
della Banca Nazionale. Qualunque altra anticipa¬ 
zione sopra depòsito e proibita agli Istituti di epe- 
dito fondiario. 

Gli Istituti di credito fondiario non hanno an¬ 
cora resi al paese tutti ì benefici, che sé ne atten¬ 
devano', non però per cadse ad esse imputabili. Si 
oppongono al rapido sviluppo delle operazioni di 
credito fondiario la pooa conoscenza che ne hanno 
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i proprietari di fondi, la difficoltà di accertare la 
proprietà, l’abbandono ingiusto, nel quale sono la¬ 
sciate dai capitalisti e dai banchieri le cartelle fon¬ 
diarie. Il corso delle cartelle fondiàrie più o meno 
alto fa al proprietari® più o meno gravoso il pre¬ 
stito, esso paga veramente il cinque per cento solo 
nel caso che le cartelle siano al pari e paga inte¬ 
resse più grave sul. Capitale realmente incassato 
più le cartelle si'discostano dal pari. Riporto da 
uno scritto di' Luigi Luzzatti, nel quale è maestre- , 
volmente tratteggiato l’ordinamento attuale del 
credito in Italia, una tabella, che indica il tasso 
dell’interesse, pagato realmente pei prestiti, in 
relazione al corso delle cartelle dei diversi istituti' 
italiani 


| Prezzo di Borsa 
ISTITUTI j delia. Cartella 
{al 31 giugno 1871 « 

Saggio dell’ inte¬ 
resse dei prestiti 
fatti dal Credito 
fondiario esclusa 
la quota di am-- 

’ Saggio dei prestiti 
fatti coli’ antico 
| metodo del 7 cre¬ 
dito ipotecario 

Torino. . . 421 — 

6 65 

7 _ 

Milano . . 4S3 75 

6 20 

S 38 

Bologna..! 376 45 . 

7 44 

6- 

s i“a- 383 — 

7 27 

6 — 

Napoli ■ • . 386 - 

7 2o- 

10- 


( ) Relazione Sommaria, sullo svolgimento del Credito e 
del commercio con l’estero, presentata dai ministri delle 
nanze (Sella) e d’agric°ltur a , industria e commercio 
„ astagola) alla Camera dei deputati nella tornata 21 di¬ 
cembre 1871. 


fllT * fi “ re del Ì872 il prezzo di borsa delle cartelle dei 
— Sien^dm 1 ^ 6 ™ U se & uent e : Milano 495.50 — Torino 447 
Bologna 423 — Palermo 423 — Napoli 414. 

























Come si vede, il prestito del Credito fondiario 
riesce al proprietario più gravoso che non il pre¬ 
stito ipotecario coll’ antico sistema, eccetto che a 
Torino ed a Nàpoli. Noi però speriamo che il 
corso delle cartelle debba migliorare col tempo e 
teniamo certezza che vedremo fra non molti anni 
.le cartelle di alcuni istituti salire al pari. Allora 
il credito fondiario sarà veramente vantaggioso 
al proprietario dì terre e gli istituti potranno 
grandemente allargare la cerchia dei loro affari. 

Gli ' Istituti. di credito fondiario d’Italia hanno 
gli stessi difetti dello Istituto di credito fondiario 
francese. Siccome hanno sede in grandi città e non 
hanno nelle campagne e nelle città più-, discoste 
dal centri' agenzie filiali provvedute di facoltà e 
di mezzi per fare operazioni, ne segue che , poco 
vantaggio traggono da questi istituti le piccole 
• città e le campagne e che le operazioni di essi 
-consistono quasi esclusivamente sopra ipoteche di 
-case della grande città, dov'e hanno sede, e in pre¬ 
stiti sopra terre, poste in una breve zona circo¬ 
stante alla città. Questo difetto risulta manifesto 
dalle cifre che gli istituti pubblicano nei loro ren¬ 
diconti. 

Io ho sotto gji occhi il rendiconto delle operazioni 
ideilo Istituto di credito fondiario della Cassa di 
Risparmio di Milano fino al 31 dicembre 1871. 
L’istituto nel quattro anni-di sua esistenza fece 207 
prestiti per la somnqa di L. 13,430,500. Questi pre¬ 
stiti a seconda della ubicazione degli stabili ipo- 
tecati si classificano nel modo ^seguente: 

5 per L. 6,470,000 
;) V . , n M. . » 08 » 2,094,000 

di Bergamo » 4 » 1.2,500 

A riportarsi N. 127 per L. 8,686,500 


- -Sopra terr. della p 









114,000 

1,815,000 

514,000 

135.000 

1,481,000 
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Riporlo N. 127 per L. 

Sopra terr. della prov. di Brescia » 20 »; 

» » di Como, » 4 

» , . » di- Cremona’ » 31 » 

» » di- Mantova » 15 ‘ » 

» >’ di Novara » 2 ' » 

» », di Pavia » 8 ' » 

N ; . 207 L. 13,430,500 
Il ministro d’agricoltura, industrie'e commercio, 
allo scopo di rendère più produttiva la istituzione 
del Credito fondiario, propose diverse riforme, clie 
non ostante le opposizioni di alcuni fra gli istituti 
stanno per essere tradotte in legge. Tra queste - 
riforme è pure quella importantissima delle agenzie 
locali. 

Perchè il lettore possa giudicare dell’importanza 
attuale degli Istituti di credito fondiario riportole 
cifre dei bilanci al 31 dicembre 1870, 1871 e 1872 - 


■i , [ Nume 

|| Cartelle fond. 

( Importo 
|| Conticorrentlipotecarì 
|| Anticip. sopra car 


72,038 

36,019,000 


92,£93 98,097 

' 377,886 100,800 jj 

5.° Il Credito Mobiliare è istituzione nuova, che. 
diede luogo al sub sorgere ad un numero grande 
dj contestazioni sull’utilità sua e, sulla sua attua¬ 
bilità, e che trovò partigiani e avversari accaniti. 
Gli avvenimenti successivi hanno dato ragione agli 
avversari ; ma egli vuol dire che questo Istituto di. 
credito contenesse in sè alcun pensiero grande eds, 

























ardito se potè essere oggetto di tanto odio e di tanto- 
amore. 

Il più vecchio Istituto di credito mobiliare ed il', 
modello-, al quale si uniformarono gli altri di Ger¬ 
mania, di Spagna, di Austria e di Italia, è quello 
creato a Parigi, per opera specialmente dei Fra¬ 
telli Pereire, nel 1852. 

Esso venne presentato non solo come una buona 
impresa finanziaria, ma' come un’opera di pubblica 
utilità. Suo scopo fu detto essere quèllo di fare af¬ 
fluire il capitale alle intraprese industriali e com¬ 
merciali, aiutando le società di commercio, sia col 
comperarne le azioni e le obbligazioni, sia in altro 
modo provvedendo al collocamento di èsse. Il cre¬ 
dito mobilliare avrebbe tratti i mezzi per compiere 
questa vasta intrapresa dalla emissione di obbiga¬ 
zioni mobiliari a scadenza non minore di 45 giorni, 
per un valore decuplo del suo capitale sociale. Così, , 
essendo il suo capitale di 60 milioni, poteva emet¬ 
tere per 600 milioni in obbligazioni mobiliari, e dopo 
il 1866, avendo portato il capitale a 120 milioni, 
poteva emettere obbligazioni per 1200 milioni. L’in¬ 
tenzione del credito mobiliare era di sostituire sui- 
mercati a tutte le diverse sorta di azioni ed obbli¬ 
gazioni commerciali, un titolo unico: la obbliga¬ 
zione mobiliare, efl il credito mobiliare doveva di¬ 
ventare come il socio accomandante di tutte le so 
cietà commerciali francesi. 

Un Istituto di credito, che negozia in grande di 
azioni e di obbligazioni, non può tenersi lontano 
dalla Borsa e il credito mobiliare metteva aperta¬ 
mente nei suoi statuti la speculazione di Borsa. Alla 
Borsa, come in tutte cose umane, l’entrarvi colla 
potenza di grandi capitali è predisporre le condi- 






— 336 — 

zioni in proprio favore. I potenti Istituti di credito 
hanno poi un mezzo di molto valore, per influire 
sulla Borsa : è il tasso del riporto. Essi, facendosi 
i prestatori dei giuocatori, col riporto basso e facile, 
-alimentano e sostengono la speculazione al rialzo 
e in tempo opportuno restringendo i prestiti e al- 
, zando il tasso del riporto, obbligano gli speculatori 
a vendere e producono il ribasso. Così col maneg¬ 
gio dèi riporto si procurano le condizioni favorevoli 
per vendere o per comperare, a seconda dei bi- 
- sogni. 

Però il Credito Mobiliare non riusci nè come 
speculazione nè come opera di utile pubblico. Sono 
note le'perdite che quell’istituto ebbe a sopportare 
per i grossi rovesci di Borsa e per lo scapitare dei 
valori posseduti, è noto come gli amministratori, 
per tenerlo in credito, dassero nei primi anni divi¬ 
dendi non giustificati dagli utili avuti, è noto come 
nel 1866 quegli stessi amministratori,jper riparare 
alle gravi perdite subite per prestiti fatti ad una 
Società- di speculatori, la Società Immobiliare, or- 
dinassero illegalmente il raddoppiamento del capitale 
e come ne nascesse uno scadaloso ■ processo, che 
venne chiuso da una sentenza, che condannò gli 
amministratori a pagare della loro privata fortuna 
dodici milioni di lire agli azionisti. Ora le, ambiziosi 
mire di un tempo sono abbandonate e l’Istituto di 
credito mobiliare francese va lentamente conver¬ 
tendosi in una Banca di deposito e di sconto. 

Allo sviluppo delle società commerciali il credito 
mobiliare recò più danno che aiuto ; poiché, se esso 
-comperò azioni ed obbligazioni, fece però eoncor- 
irenza alle società sul mercato dei capitali colla 
• emissione delle obbligazioni sue. Nell’accordare ere- 













dito non procedette con saggezza, e le società dii 
speculatori furono meglio favorite che quelle che 
aveano uno scopo serio. Le danneggiò anche pro¬ 
ducendo subitanei rialzi o ribassi nel corso delle 
azioni e delle obbligazioni e facendo, a seconda che 
gli interessi suoi lo consigliavano, ora alzare in 
modo stravagante i titoli dell’una, ora deprezzare 
ingiustamente quèlli dell’altra. Portò inso ruma sul 
mercato dei valori industriali quella incertezza, che 
è la vita della speculazione, ma la morte del com¬ 
mercio serio.. Gli Istituti di credito mobiliare, tanto 
in Francia che in Germania ed in Italia, furono 
molte volte una delle cause generatrici di crisi.. 
Assai giustamente giudicava questi Istituti la Com¬ 
missione inchiesta sul corso forzoso, ed io credo 
opportuno di qui trascrivere questo giudizio, che 
tanto bene'si accorda colle mie idee « se valesse una 
considerazione generale dovremmo dire che, pur 
troppo, queste potenti Società finanziarie, le quali 
si presentano coll’allevatrice promessa di accoman¬ 
dare ogni industria, nel fatto od esercitano un dan¬ 
noso monopolio pel movimento generale economico 
speculando sulle azioni industriali, o dopo avere 
aiutato poco caute imprese, precipitano sè stesse e 
il paese in crisi fatali» 


(i) Relazione della Commissione d’ inchiesta sul corso¬ 
forzoso. Voi. 1 pag. 69-70. 























CAPITOLO XII. 


IL GOVERNO 

E LE BANCHE DI EMISSIONE. 


'1° I PRINCIPI DELLA LIBER'TA’ E DELL* EGUAGLIANZA E LE BANCHE DI EMIS¬ 
SIONE. — 2» Di alcuni argomenti in favore del privilegio. — 
3» La libera concorrenza e le Banche- — 4° La sorveglianza 

GOVERNATIVA E LE'REGOLE GOVERNATIVE SULLE BANCHE DI EMISSIONE. 

— S“ Del BISOGNO DI ALCUNE speciali NORME giuridiche sul con¬ 
tratto DI EMISSIONE. 

i 1 ° Le Banche di deposito e gli Istituti di cre- 
-dito mobiliare non furono, almeno nell’epoca nostra, 
Tessati da pretese dei goYerni, che yo lessero fare 
della industria, che essi esercitano, oggetto di pri¬ 
vilegi o di speciali regolamenti. Diversamente invece 
avvenne delle Banche di emissione (!) per le quali 

(*) E così pure per gli Istituti di credito fondiario ai 
quali i governi, credendo di giovare agli interessi della 
agricoltura fecero donò alcune volte di esclusivi privilegi, 
i quali poi non valsero che a togliere ad essi lo stimolo 
della concorrenza ed a renderli assai poco utili alla agri¬ 
coltura. Così avvenne in Francia e così pure in Italia. 
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quasi tutti i governi violarono i due grandi prin¬ 
cipi del diritto moderno : i principi dell'eguaglianza 
e della libertà. Yisono governi, che della emissione . 
dei biglietti hanno fatto un privilegio per una o piu 
Banche (i), ve ne sono altri che credettero dipo- 
ter regolare, con alcune norme più o meno rigo¬ 
rose, le operazioni delle Banche di emissione, e 
forse non vene ha uno solo, che riguardo a questo 
gènere di Banche, possa dire di avere rispettate 
l’eguaglianza e la libertà'; Perchè questa differenza 
di trattamento ? Forse perchè 1® Banche di emis¬ 
sione sono più importanti delle altre.? A non non 
pare che ira i diversi generi di Istituti bancari si 
possano stabilire gradi di importanza e di dignità, 
noi troviamo Banche di deposito colossali, mentre 
alcune Banche di emissione sono assai povere cose, 
anzi vediamo le Banche di deposito, specialmente 
in Inghilterra, acquistare ogni giorno maggiore e 
più vasto campo dì azione, mentre restano rinchiuse- 
negli antichi confini le Banche di emissione. Forse 
che le Banche di smissione'sono pel pubblico più 
pericolose delle altre? No, poiché se la Banca di 
emissione emette biglietti pagabili a vista, le Banche^ 
di deposito raccolgono enorme somme di depositi 
ritirabili a vista, e sono identici i modi, che si de¬ 
vono seguire per assicurare il cambio dei biglietti ed 
il pagamento dei depositi ed eguale il pericolo. Che 
se le cattive Banche di emissione possono eccitare 

(*) Il sistema della Banca unica privilegiata si trova 
in vigore in Francia, nel Belgio, in Austria, in Olanda,, 
quello di molte Banche privilegiate in Germania, in In¬ 
ghilterra.! Le Banche inglesi godono del privilegio della, 
emissione in virtù, dell’atto 1844, che non permette l’isti¬ 
tuzione di altre Banche di emissione. 
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la speculazione ed essere causa di crisi, lo possono 
ancora meglio le cattive Banche di deposito e gli 
Istituti di credito mobiliare, onde ragion vorrebbe 
Ohe per tutte le Banche fossero eguali regole legi¬ 
slative. 

Noi non sappiamo trovare nella scienza e nella 
storia una ragione che giustifichi le violazioni del¬ 
l’eguaglianza e della libertà rispetto alle Banche di 
emissione; e l’errore delle leggi, che hanno stabiliti 
privilegi e speciali regolamenti per remissione dei 
biglietti, ci si presenta innanzi evidente e manifesto 
se prendiamo in esame i poveri argomenti che ser¬ 
virono di scusa a quelle leggi. 

; 2? « Il biglietto di Banca è moneta » è un so¬ 
fisma, che già avemmo occasione di confutare ed è 
l’argomento capitale, che viene messo innanzi dai 
sostenitori del privilegio. « Battere moneta, si ag¬ 
giunge, è diritto esclusivo dello Stato, è una regalia, 
e lo Stato può trasmettere ad altri Questo diritto 
suo ». Napoleone I, in una seduta del Consiglio di 
Stato nel 27 marzo 1806, diceva: «La Banca non 
appartiene solamente agli azionisti, essa appartiene 
anche allo Stato, poiché questo le concede il privilegio 
di battere moneta (l) ». Questa idea venne ripetuta 
da Roberto Peel, quando fece votare al Parlamento 
inglese la legge bancaria del 1844, e Cavour, in un 
suo discorso al Senato del 15 novembre 1850, ag¬ 
giungeva : « Ma l’operazione di emettere carta in 
circolazione pagabile a vista.... non è un’operazione 

commerciale, è in certo modo un diritto, una facoltà 

(*) Opinions de mpoleon, eco., par le daron Pei.et (db la 
Lozère) in appendice all’opera di Courcelle-Seneuii Traiti 
theorique etpratile des opera.tions de Banque. Paris 1850 
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della quale il governo si spoglia delegandola ad un 
privato (i) ». 

È un ragionamento doppiamente, erroneo. Sono 
erronee le premesse, sono erronee le conseguenze. 
Non è vero che il biglietto di Banca sia moneta, 
il biglietto di Banca non è niente più di un titolo 
di credito e l’emettere biglietti di Banca è un diritto 
di tutti gli uomini, come Temettero obbligazioni e 
cambiali. Non.è vero che l’emettere moneta sia 
privilegio dello Stato. Tutti i cittadini possono por¬ 
tare verghe d’oro e d’argento alla zecca e conver¬ 
tirle in moneta, tutti i cittadini possono quindi es¬ 
sere emettitori di moneta. L’opera dello Stato si 
limita a; dichiarare col mezzo del conio la quantità 
e la qualità, il peso, cioè, ed il titolo del metallo 
contenuto in ciascun pezzo monetato e l’intervento 
dello Stato libera il privato dalla necessità di pe¬ 
sare e provare ogni pezzo vii moneta, che riceve, 
poiché vi ha *il conio che dichiara e certifica il peso 
ed il titolo. Ma è questo attuabile pei biglietti di Banca? 
Il valore dei biglietti non ha altro fondamento che 
la fiducia,, che si accorda alla Banca emittente, e 
la fiducia la devo misurare ed accordare chi riceve 
il biglietto e non può lo Stato dichiararne con un 
conio la misura. 

Battuti sul terréno della legalità, i partigiani del 
privilegio si rifugiano su quello della opportunità. 
Una potente Banca di emissione, che esista in virtù 
di un privilegio, concessole dal governo, può essere 

P) I discorsi pronunciati da Cavour sopra argomenti 
bancari furono riportati in appendice all’opera: * La Que¬ 
stione delle Banche ed il servizio dì tesorerìa per Achille 
P lbbano e Adolfo Sanguinettì — Firenze, 1869. » 
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-al governo stesso di un grande aiuto quando abbia 
bisogno di straordinari e pronti soccorsi finanziari. 
Cavour, quando propugnava l’istituzione di una' 
grande Banca privilegiata, avea innanzi agli ocelli 
i soccorsi, che il governo ne avrebbe potuto otte¬ 
nere. « Tutti sanno (egli diceva in un suo discorso 
del 1° luglio 1851 alla Camera dei deputati) dii quale 
efficace aiuto sia stata la Banca d’ Inghilterra al 
governo inglese, io non so se Pitt, con tutto il suo 
genio, avrebbe potuto mantenere la lotta contro 
Napoleone se non avesse avuto il sussidio della 
Banca. La Banca di Francia ha pure resi grandis¬ 
simi servigi al suo governo, e pur troppo, a nostre 
spese, abbiamo imparato di quanto aiuto la Banca 
di 'Vienna sia stata al governo austriaco. Non si 
potrebbe ottenere lo stesso sussidio dall’istituzione 
e dal credito, se invece di uno alquanto potente 
ve' ne fosse una grande quantità di deboli ». 

, * La questione a questo modo si muta. Non si di¬ 
scorre più del diritto , ma soltanto dell’ utile del 
governo, e resta a decidersi se un governo possa 
per l’utile suo confiscare un diritto di tutti i cit¬ 
tadini. Del resto.il nostro grande statista esagerava 
Timportanza dei soccorsi dati dalle grandi Banche 
ai governi, soccorsi, che le nazioni han pagato a 
ben caro prezzo col corso forzoso. A noi poi sembra 
che in caso di bisogno possano offrire migliore e 
più sicuro soccorso molti Istituti di crédito, nati e 
fatti-forti sotto il benefico influsso della libertà, che 
non un Istituto privilegiato, e la nostra stessa storia 
■ economica ci rammenta i larghi soccorsi, clie la re¬ 
pubblica Veneziana ebbe dàlie numerose sue Banche 
all’epoca della lega di Cambray. Un governo saggio 
■e liberale trova sempre d’aiuto dèi credito di tutti 
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i cittadini e non ha bisogno di assicurarsi un po¬ 
vero soccorso col concedere un ingiusto privilegio. 

Altri amici del privilegio non si appoggiano al¬ 
l’utile del governo, ma all’utile del pubblico. Se¬ 
condo costoro la confisca dell’emissione a, favore 
dello Stato è un mezzo per impedire una soverchia 
e disordinata emissione, con tutti i danni e le ro¬ 
vine, che ne possono seguire; il governo in tal 
modo diventali direttore supremo della emissione- 
e ne concede il diritto solo a quelli dei quali è si¬ 
curo che non abuseranno e con quelle cautele,. 
che assicurano il pubblico contro ogni pericolo. Il 
celebre statista belga; Frère Orban, l’autore prin¬ 
cipale dell’attuale ordinamento bancario del Belgio,, 
scrive in una sua lettera a Luzzatti: « Dando la mag¬ 
giore sicurezza possibile alla moneta di Banca, lo 
Stato non fa a mio avviso che una cosa analoga a 
quella che esso fa per la moneta metallica o per i 
pesi e le misure. Egli limita, l’accordo, ih un modo 
più o meno grave, un diritto naturale, ma che sa¬ 
rebbe senza valore per gli uomini se essi avessero' 
l’assoluta libertà d’usarne.... Io non confondo la 
moneta di Banca colla moneta metallica non più 
di quello che io la confondo col* metro e col chi¬ 
logrammo. Io non vi veggo che un. istrumento di 
scambio,.ma che non acquista tutto il suo valore 
ed il suo più alto grado di utilità, che quando esso 
è sottomesso a certe regole atte ad assicurarne la 
precisi ó n e in modo di dare una sicurezza completa . 
alle transazioni ». 

Se non interviene lo Stato, se l’opera governativa 
non assicura e non garantisce al pubblico la con¬ 
vertibilità dei biglietti posti ih circolazione, pare 
a Frère Orban che la. circolazione dei biglietti non 
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Spossa sostenersi, o per lo meno raggiungere grande 
sviluppo e dare tutto l'utile possibile. Però la storia 
<ci avverte che vi furono Banche, che senza inge¬ 
renza di governi fideiussori, arrivarono ad avere 
estesissima circolazione. È vero che le Banche, che 
non sono sostenute dall’opera del governo, devono 
/lottare lungamente per acquistar fiducia ed esten¬ 
dere la propria circolazione, ma questo a noi pare 
/non uno svantaggio, ma anzi un beneficio grande 
'della libertà, che premia con guadagni solo chi 
seppe con prove di onestà e di abilità acquistarsi 
sfiducia (i). 

II partigiani del privilegio tendono all’unità di 
■'-emissione, perchè il privilegio porta in sè stesso 
il principio dell’esclusività e perchè ai governi, che 
pretendono regolare la emissione, la moltiplicità 
delle Banche, siano pure Banche privilegiate, è da 
.sola un ostacolo ed un imbarazzo. 

" 3° Vi sono alcuni cui non sembra potersi im- 

smaginare cosa più fuor di ragione che più Banche 
.di emissione vicine. La concorrenza che per l’eco¬ 
nomista è la grande fattrice dell’armonia nell’ordine 
•economico, la molla, potente dei progressi di tutte 
'le industrie, non è, secondo costoro/apportatrice 
■che di danni e rovine quando si applica all’indu¬ 
stria bancaria. La concorrenza è stimolo a sfrenata 
■emissione, la concorrenza teglie sicurezza alla cir- 
•colazione cartacea, mettendo in lotta fra loro le 
Banche'e spingendole a distruggersi a vicenda, la 


(*) Da un principio affatto opposto partono altri soste¬ 
nitori del privilegio, che, secondo il loro modo di vedere, 
impedisce la soverchia emissione; costoro hanno contrarie 
.la storia e la statistica. 
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' concorrenza fra le Banche porge aiuto alla specu¬ 
lazione e porta alle crisi. Si è arrivato a negare- 
che la Banca costituisca un’industria, onde sottrarla 
all’impero delle leggi economiche, ed un econo¬ 
mista, per altri riguardi meritevole di stima, scrisse 
queste strane parole : « La concorrenza, meno poche 
eccezioni, è una leva potente, necessaria nella pro¬ 
duzione propriamente detta, quando trattasi di 
ottenere una più grande quantità di prodotti, o 
gli stessi prodotti a minor prezzo. Ma una Banca■ 
a parlare co® proprietà , non produce punta ., 
.... La Banca non è che un garante, un debitore 
fedele, solvibile, sempre pronto a pagare.... Dunque 
quale sarebbe lo scopo della coneorrenza di più 
Banche della stessa specie ? Si vuole per mezzo di 
novelle Banche aumentare i mezzi di credito? Ma 
una, Banca bene organizzata può estendere senza 
limiti la - cerchia dei, suoi affari e bastare a tutti i 
bisogni reali ilei commercio. Si vogliono una se¬ 
conda, una terza Banca più- solide e meritanti real¬ 
mente più confidenza che la prima? Se così è, la 
prima non è che. un istituto vacillante ,e pericoloso, 
che bisogna affrettarsi a sopprimere.... Resta l’ul¬ 
timo scopo: uno sconto più facile. Qui precisamente 
'è il perìcolo. Una Banca,, benché non abbia rivali, 
non ha alcun interesse a rifiutare contro dei buoni 
valori remissione di pezzi di carta, che a lei co¬ 
stano 4 o 5 decimi e che le portano un interesse 
del 3 o del 4 0 0 almeno. Per conseguenza dire che¬ 
le nuove Banche’faranno degli sconti, che là prima 
Banca rifiutava, è lo stesso che dire che le nuovo- 
Banche agiranno leggermente, che esse accorderanno- 
la loro garanzia ad uomini, che, pel loro proprio- 
interesse bene inteso, non dovrebbero ottenere il 









credito che domandano..... Queste considerazioni vi 
faranno pensare con noi che la libera concorrenza 
m fatto di Banche è un perieòtépehe non pos¬ 
sono tollerare le leggi di un popolo civile. 

Tanto varrebbe permettere al primo venuto di 
stabilire nel mezzo delle nostre città dei negozi di 
veleno e. delle fabbriche di polvere da cannone. La 
libera concorrenza in materia di Banche non è la 
perfezione, la maturità del credito, essa ne è l’in¬ 
fanzia, o, se si vuole, la decrepitezza (i) ». 

Ho riportato questo lungo brano del Rapporto 
di Rossi, perchè in esso sono accumulate «tutte Te 
accuse, delle quali fu oggetto la concorrenza e per¬ 
chè così ho l’occasione di combatterle tutte assieme. 

Innanzi tutto non è vero che l’industria bancaria 
non produca punto, se questa industria è utile è' 
anche produttiva, perchè l’uomo quando produce 
non crea mai materia, ma solamente utilità e Sono 
produttive tutte le industrie utili. Rossi ricade nel- 
l’errore dei fisiocratici e per lui non dovrebbero 
essere produttive nè l’industria manifattrice, nè, 
l’industria commerciale, nè l’industria dei trasporti. 
Come produca, l’industria della Banca noi BabbiamO 
già detto, essa produce facendo si che il capitale, 
che trovasi ózioso in mani inette, passi in altre, 
che lo usano nella produzione.' E questa industria- 
questa produzione si effettuano meglio e piu sag¬ 
giamente quando le Banche sono sotto lo stimolo 
della concorrenza che quando si adagiano nel pri- 

(i) Nel Rapporto presentato da Rossi nel 1840 alla Ca¬ 
mera dei Pari di Francia sul’ 1 progetto 1 di'prorogazione, 
del privilegio della Banca. Vedi Woi owski — La Question 
des Banq%es, pag. 184. Paris; 1864. . ' 
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vilegio. Dice Rossi che non sa trovare un perchè 
della concorrenza in fatto di credito. Una Banca 
.sapiente, secondo lui, può fare tutto quello che fa¬ 
ranno cinquanta, cento Banche, ciò che è contrario 
alla storia ed alla statistica. Noi siamo partigiani 
della libera concorrenza in fatto di Banche per 
questo appunto che vediamo le Banche uniche pri¬ 
vilegiate, paghe ai lauti e sicuri guadagni, che ad 
.esse arreca il privilegio, non estendere la loro 
azione oltre un certo limite di territorio e di classi 
sociali. Gli è un faticoso ed arduo lavoro quello di 
diffondere l’educazione e la pratica del credito e 
le Banché questo lavoro non fanno se non quando 
la concorrenza limita i guadagni di esse entro l’an¬ 
tica e ristretta cerchia in cui prima si muovevano 
e le spinge ad uscir fuori in cerca di altri gua¬ 
dagni. La storia bancaria è conferma a questo prin¬ 
cipio; la Banca d’Inghilterra durò per più di un 
secolo sènza avere succursali, la Banca di Francia, 
non ostante gli stimoli di Napoleone, pose poche 
succursali durante l’impero, che si affrettò a*far 
Sparire nel 1818 ed ora non ha istituite ancora 
tutte quelle succursali che gli accordi col governo 
e le leggi emanate dal Parlamento la obbligano a 
istituire. Le Banche di Scozia hanno invece ben 
700 succursali e fanno affari con tutte le classi di 
persone, anzi hanno studiate operazioni nuove per 
potersi mettere direttamente in relazione cogli 
operai, coi piccoli esercenti, ecc. Le Banche dògli 
Stati Uniti sono in numero molto superiore al 
mille, così che in quel paese non è borgata o vil¬ 
laggio che manchi della sua Banca. 

Il dire con Rossi che la concorrenza non può 
aver per iscopo di sostituire ad una Banca vecchia 
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-e poco'solida altre meglio amministrate è negare 
l’evidenza. Che cosa fa la concorrenza nelle indu¬ 
strie in generale? Fa che i produttori migliori 
-trionfino di quelli che sono meno abili e meno 
onesti, è questo pure fa nella industria bancaria. 
"Se esiste una Banca non buona, che non inspiri 
fiducia, nasce il bisogno di una Banca migliore, 

■ essa sorge e il pubblico corre a, lei abbandonando 
l’antica, ma se esiste per l’antica un privilegio, per 
il quale non sia permessa l’istituzione di una nuova 
Banca, quella potrà continuare nei suoi errori e 
nei suoi traviamenti ed il pubblico dovrà soppor¬ 
tarla. Pensare poi che il governo abbia ad inter¬ 
venire in tempo opportuno, è pensare quello che 
non avviene mai, quello che la storia ci mostra 
contrario al consueto. 

L’ultimo argomento di Rossi è il più serio. A lui 
non pare che una Banca, che emetta biglietti, che 
a lei costano pochissimo e che a lei rendono il 3 
■od il 4 o/ 0 , abbia interesse a rifiutare sconti od an¬ 
ticipazioni e a tenere lò sconto più alto che non 
porti la condizione del mercato pecuniario, ma egli 
non vede che quando la Banca è unica e privile¬ 
giata, che quando è certa che i bisognosi di cre¬ 
dito saranno costretti a ricorrere a lei sola, essa 
avrà interesse a tenere lo sconto al 4 invéce che 
al 3, al 5 inveee che al 4. I bisognosi di credito 
sono costretti a subire la legge che essa impone, 
e èssa non ha timore di veder scemare la clientela 
;sua anche quando faccia pagare il credito, che ac¬ 
corda e che" essa sola può accordare, ad un prezzo 
di monopolio.- .■ 

. Pensano alcuni che la pluralità delle Banche sia 
■causa di esagerata emissione di biglietti, e questo 
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loro pensiero mettono' innanzi per combattere la-: 
pluralità delle Banche. È una induzione che i fatti 
dimostrano falsa. Sono i paesi, che hanno una 
Banca unica privilegiata, quelli che -hanno, in ra¬ 
gione di abitanti e di territorio, la maggiore cir¬ 
colazione cartacea. Moltiplicare le Banche non vuol- 
dire accrescere la circolazione, al contrario, vuol 
dire diminuirla.' Gli Stati Uniti, benché abbiano più 
di mille Banche , di Emissione., hanno in ragione di. 
abitanti e di territorio minor circolazione cartacea. 

. che la Frància, l’Inghilterra, l’Austria, la Germania.. 
La Banca Nazionale del Belgio ha una circolazione' 
immensamente superiore a quella che avevano .com¬ 
plessivamente le quattro Banche di emissione che , 
vi esistevano prima del 1851 (*). La Svizzera con 
venti Banche ha una circolazione cartacea minima, 
che non arriva ai 20 milioni di lire. 

Fino ad ora non abbiamo fatto che ribattere le 
accuse .mosse contro la concorrenza, diciamo adesso- 
dei aeriti suoi. Le industrie tutte, perchè si muo¬ 
vano , si sviluppino, diano prodotti perfetti ed a 
buon mercato e siano solide, hanno bisogno dello- 
stimolo della libera concorrenza. Il privilegio dà- 
produttori indolenti, cattivi e molte volte poco onesti.. 
La concorrenza accuisc'e l’ingegno, rafferma l’one¬ 
stà dei produttori. L’industria bancaria non fa ec¬ 
cezione a- quella che è.legge generale di tutte le- 
industrie. Dove è concorrenza viva fra le Banche* 
queste studiano tutti i modi per poter essere utili,- 

(*) La circolazione delle quattro antiche Banche di' 
emissione del Belgio non superò mai i 53 milioni di 
franchi, la Banca Nazionale del Belgio ha ora una circo¬ 
lazione di 320- milioni di franchi. 
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onde acquistare clientèla e procurarsi guadagni 
mettono grande interesse nel mostrarsi oneste per 
acquistare fiducia, e meglio che le Banche privile¬ 
giate, si guardano dai cattivi affari, dalle arrischiate- 
speculazioni, perchè sono di continuo sotto la sor¬ 
veglianza, non solamente del pubblico, ma anche 
delle altre Banche e sanno che il minimo passo- 
falso conduce a discredito. 

Le Banche, le une per le altre, servono al pub¬ 
blico di efficace controllo. Le due Banche scozzesi,, 
che dopo una breve vita di follie fallirono (r Ayr 
Bank e la Western Bariti), al loro sorgere furono 
dalle altre Banche additate al pubblico come peri¬ 
colose, ed è noto che, mentre fra le altre Banche 
di Scozia sono strettissimi rapporti, le due Banche 
Ayr e Western restarono sempre isolate, poiché 
le altre protestarono che non voleano aver nulla, 
a che fare con Istituti di credito, che mostravano 
di voler deviare dalla diritta via. 

Si può - opporci l’esempio delle Banche degli Stati 
Uniti, ma noi rispondiamo che la cattiva condotta 
di quelle Banche si trova spiegata dal carattere 
stesso di quel popolo, per eccellenza arrischiato e 
speculatore, e che fra quelle Banche la peggiore- 
di tutte fu la Banca privilegiata, la Banca degli : - 
Stati Uniti, della quale il presidente Jackson, 
nel 1834, rifiutavasi di riconfermare il privilegio^ 

' dicendo che quella Banca era stata principalissima 
autrice e promotrice di tutti i disastri cqmmer- - 
ciali, che aveàno addolorato il paese per una lunga 
serie di anni. 

Partigiani décisi della libera concorrenza e della 
pluralità delle Banche non crediamo però che si. 
debba con mezzi artificiali promuovere la crea— 
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zione di numerose Banche è che si debba misurare 
il benessere e la prosperità di un paese dal nu¬ 
mero delle Banche, che possiede. Le Banche sono 
buone ed utili solo quando le creano il bisogno e il 
maturale svolgimento delle industrie e degli affari. 
Le Banche òhe crea Yaggioiaggio sono peste del¬ 
l’ordinamento economico e creatrici di sciagure. Nè 
il nostro amore alla libera concorrenza ci fa odiare 
le grandi Banche; non siamo livellatori perchè ci 
accorgiamo che yì sono utili servigi, che sole le 
grandi Banche possono compiere, come vi sono altri 
servigi più modesti, più umili, ma non meno utili, 
che non possono essere resi che dalle piccole 
Banche. 

Siam nemici del privilegio, non per avversione 
-alle grandi Banche, ma perchè è violazione del di¬ 
ritto comune, di danno al pubblico e di utile solo 
ai privilegiati. 

4° Quando i governi non istituirono privilegi, 
emisero egualmente restrizioni alla libertà delle 
ÌSanche', sottoponendo questa industria a speciali 
regolamenti. I primi violarono il principio della 
-eguaglianza, questi ultimi quello della libertà in¬ 
dustriale. Noi siamo soliti dire che dove non sono 
B'anche privilegiate vi è la libertà bancaria, ciò 
che è falso poiché libertà vera non vi è che quando 
il governo non si ingerisce punto negli affari delie 
-Banche. 

I governi che seguirono questo sistema o crea¬ 
rono speciali magistrati incaricati di sorvegliare 
le operazioni delle Banche, o fissarono norme, che 
le Banche doveano seguire nelle loro operazioni. 

• Si sperava che la vigilanza del governo, la osser¬ 
vanza delle norme dalla legge prescritte potessero 














assicurare il pubblico contro qualunque pericolo,, 
e questo, con lorq>,danno, credettero e governi e- 
pubblico. Ma la sorveglianza governativa fu sempre- 
cosa_più di nome e di forma che di pratica utilità, 
e non poteva essere che tale. I magistrati, posti 
dal governo alla sorveglianza delle Banche, hanno 
difficilmente abilità e mézzi sufficienti per potere- 
investigare con precisione e sicurezza i misteri 
delle amministrazioni bancarie, e l’opera loro si. 
arresta alla superficie delle cose, alle forme este¬ 
riori, onde di frequente inceppano l’andamento de¬ 
gli affari con pedanterie di formalità, mentre in¬ 
vece passano sotto i loro occhi, senza che se ne 
avvedano, violazioni reali e gravissime - a quelle - 
norme, che a tutela del pubblico la legge ha sta¬ 
bilite. È sorveglianza vana ed illusoria ed il pub¬ 
blico, credendosi protetto e difeso, stima inutile- 
il porre cura diligente nel vigilare le amministra¬ 
zioni delle Banche, alle quali affida i suoi capitali, 
e così vien distrutta quella sorveglianza, che sola 
può essere diligente ed efficace, cioè quella degli 
interessati. La sorveglianza governativa negli af¬ 
fari bancari fu e sarà sempre illusoria e sta il 
fatto generale e costante che per essa le ammini¬ 
strazioni cessano di essere sorvegliate da persona 
alcuna (>). 

(*i> Esisteva in Italia una speciale magistratura detta 
Sindacato governativo sugli istituti di credito, che venne 
abolita con decreto 5 settembre 1865. Luzzatti, che fu di 
quel decreto autore principale, così ne espone le ragioni:, 
quel decreto......... « parte da questo concetto fondamen¬ 
tale e giustissimo, ehe resistenza e l’ordinamento di un 
sindacato governativo ingeneri negli animi il pensiero 
che il governo abbia assunta la responsabilità di tute- 
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Anche quando sono norme severe e 'sorveglianza 
•minuta e diligente di commissari governativi non 
•mancano alle amministrazioni delle Banche i modi 
di ingannare i commissari. Rammento alcuni-fatti : 
Nel 1828 una Banca conosciuta sotto il nome di 
Sutlon fu creata a Boston. L’atto, che ne autoriz¬ 
zava lo stabilimento, ordinava che metà del suo 
capitale dovesse essere versato nelle casse in mo¬ 
neta d’oro e d’argento prima che entrasse in fun¬ 
zione e soggiungeva che i commissari nominati dal 
governo avrebbero esaminata ed ispezionata la 
Banca, verificate le somme esistenti nelle sue casse, 
e fatto prestare giuramento ai direttori che le dette 
somme erano state realmente versate dagli azio¬ 
nisti della Banca in conto delle rispettive azioni, 
che esse facevano parte del capitale della Banca 
stessa e doveano dalla medesima a tale titolo venir 
conservate. Le sovraindicate formalità essendo state 
adempiute, il giuramento essendo stato prestato dai 
quattro direttori, un capitale di 50,000 dollari es- 


-lare il pubblico da. irregolarità, da inganni e da opera¬ 
zioni fallaci. Il che riuscendo iìnppssibile, scredita l’auto¬ 
rità del governo, alla tràscùranza del quali© si imputano 
gli sconci che avvengono. nella mala amministrazione 
delle società. A tal uopo, sull’esempio dell’Inghilterra, il 
-decreto del 5 settembre stabilisce che il governo 1 non 
rabbia più ad agire sulle società di propria iniziativa, ma 
soltanto sulla proposta degli aventi interessi. Di tal guisa 
il pubblico .è sòlennetnenfe avvertito che all’interesse pri¬ 
vato compete la- prima vigilanza; che il governo non istà 
■garante del buon andamento delle società,, e non intér- 
viene-se non per sussidiare’ed integrare l’opera dèi -pri- 
vati ». 'Relazione che- 'precede al progetto di legge sulla 
libertà delle Banche .presentato alla Camera dei Deputati 
nella tornata del 9 dicembre 1870. 
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sendo stato regolarmente verificato, la Banca fu 
costituita ed incominciò le sue operazioni, ma dopo 
avere emessa una somma considerevole di biglietti, 
laBancafallì e si riconobbe che essa non aveva mai 
posseduto un dollaro di capitale e che il numerario 
verificato dai commissari era stato preso ad impre¬ 
stito il giorno prima da altre Banche e ad esse re¬ 
stituito la sera stessa (1). Un altro fatto della stessa 

• natura : Fino dall’ anno 1839 era nello Stato di 
Nuova York una legge bancaria, che servi poi di 
modello alla legge attuale americana, per la quale 

• erano le Banche obbligate a conservare certe somme 
in denaro ed in titoli di rendita dello Stato, quale 
garanzia dei biglietti emessi. -Un alto funzionario 
pubblico si recava personalmente in certi giorni 
della settimana alla cassa delle Banche per osser¬ 
vare se le prescrizioni della legge venivano adem¬ 
pite ; ma poi si scopri che la stessa somma in de¬ 
naro e in titoli di rendita pubblica serviva ad un 
grande numero di Banche, che se la trasmettevano 
l’una all’ altra quando il commissario era in giro 
per le sue visite. Chiamavano quella somma sMn 
plaster e la prendevano in prestito «con forte in¬ 
teresse unicamente per mostrarla al commissàrio. 
•Così esse venivano sempre trovate in regola e la 
visita diventava un mezzo per ingannare il pubblico. 

Il sistema della sorveglianza governativa è illu— 

(i) Il senatore Farina eitaquesto fatto «pei dimostrare 
quanto il sistema di libertà delle Banche di circolazione 
riesca dannoso » (Vedi Relazione al Senato sul "progetto 
Manna, 24 gennaio 1864); L'illustre senatore ragiona in 
moda ammirabile, e seguendo il suo esempio, forse un 
giorno troveremo alcuno che ci dimostri che il giorno è 
Ja notte e che viceversa la notte è il gioruo. 
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sorio e dannoso, perchè distrugge la sorveglianza 
del pubblico, ma non è punto migliore il sistema, 
dei regolamenti bancari. Se noi esaminiamo atten¬ 
tamente tutte le regole di condotta, imposte dalle 
leggi dei diversi paesi, troviamo che tutte sono 0 ' 
inutili o dannose. Vi son leggi che hanno fissato 
l’ammontare della riserva metallica che devono- 
tenere le Banche e questa è una di quelle regole 
che, come abbiamo già dimostrato, non si possono 
fissare in termini generali ed a priori. Solo l’espe¬ 
rienza propria può insegnare a ciascuna Banca 
quanta riserva metallica è necessario che essa con¬ 
servi. Altre leggi vollero garantire la convertibilità 
dei biglietti, prescrivendo alle Banche il modo di', 
impiego del capitale raccolto colla emissione. Pre¬ 
tesa anche questa fuori di ragione, perchè nessuno - 
meglio di chi dirige la Banca conosce quali siano i 
modi di, impiego migliori e più opportuni, e vi è poi 
l’interesse proprio della Banca stessa, che è stimolo 
potentissimo a trovare impieghi buoni e sicuri. Ma 
avviene anche di sovente che il genere di impiego 
prescritto dalla legge, sia pessimo e contrario ai 
buoni principi della scienza. È il caso della legge 
americana, che obbliga le Banche a .convertire in 
rendita dello Stato il loro capitale e della legge 
nostra sul credito agricolo, che è in parte imita¬ 
zione della legge americana, per la quale le Banche 
agrarie sono obbligate ad immobilizzare in rendita 
dello Stato il terzo -del capitale versato. 

Altre leggi stabilirono un limite fisso alla circo¬ 
lazione fiduciaria, questo ha fatto la legge inglese 
del 1844 e ne vedemmo gli erronei motivi quando 
esponemmo, la teoria del currency principile, questo 
ha fatto pure Case, l’autore dell’atto bancario ame— 
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ricano del 1863, il quale fissa a 300 milioni di dol¬ 
lari la circolazione massima delle Banche Nazio¬ 
nali, il che è correttivo necessario ad una legge, 
per la quale remissione pei biglietti non è altroché 
monetizzazione della rendita. 

Sono due ' principi, che fanno ai produttori ne¬ 
cessaria la onestà e che possono essere detti i cu¬ 
stodi ed i conservatori della moralità nell’ordine 
economico; intendiamo dire: la necessità che sen¬ 
tono i produttori di guadagnarsi e di mantenersi 
intera la fiducia del pubblico e la responsabilità, 
che dei fatti loro sentono intera e sempre viva. 
Noi combattiamo tutte le leggi limitanti la libertà 
bancaria, per questo specialmente che diminuiscono 
la pubblica moralità, sottraendo le Banche alla ne¬ 
cessità di acquistarsi la fiducia del pubblico e sce¬ 
mando la responsabilità dei banchieri. 

Quando una Banca è assolutamente libera, deve 
a poco a poco, colla onestà delle sue operazioni, 
colla pubblicità completa data ad esse, guadagnarsi 
la confidenza del pubblico o'deve mantenersela col 
non deviare mai dalle più squisite norme, che l’o¬ 
nestà e la scienza consigliano. Quando invece sonvi 
regolamenti governativi, la cosa è più facile e spe¬ 
dita; basta mostrare di acconciarsi, almeno nelle 
forme esterne, alle norme fissate nella legge. Il pub¬ 
blico cessa di essere quel rigido ed accigliato cen¬ 
sore, che non crede se non vede e che tutto vuol 
vedere, e che non accorda la sua fiducia che a co¬ 
loro che hanno dimostrato di meritarla, esso si crede 
garantito dalla sorveglianza del governo, dalle leggi, 
alle quali le Banche sono sottoposte e si culla in 
.dolce confidenza per non svegliarsi che il giorno 
in cui gli interessi suoi' sono andati in rovina e che 
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non vi ha più mezzo di rimedio. Quindi un campo 
immenso aperto alla frode ed all’inganno. Tutte le 
banche sono eguali innanzi agli occhi del governo 
e del pubblico, poiché tutte sono regolate dalla 
stessa legge, quindi nessuna differenza tra quelle 
.che sono oneste e quelle che non mantengono al¬ 
cuna onestà nelle loro operazioni, fra quelle che 
sono saggie e procedono con sapiente cautela e 
quelle che si lasciano ; andare alle più arrischiate 
speculazioni (i). Onde viene meno il sentimento nelle 
amministrazioni bancarie della, propria responsa¬ 
bilità verso gli azionisti e verso il pubblico, respon¬ 
sabilità, che viene distrutta dal fatto solo della esi¬ 
stenza di regolamenti, che le amministrazioni sono 
tenute ad osservare, poiché non è dei fatti suoi in¬ 
teramente responsàbile clic chi è assolutamente li¬ 
bero ed ogni limitazione di libertà è diminuzione 
di responsabilità.; 

Il pregiudizio, che non vede salvezza che nel¬ 
l’opera del- governo, dirà strane le conclusioni alle 
quali la logica ci. porta, ma non siamo tali da chi¬ 
narci innanzi al pregiudizi^. Noi vogliamo che quella 
assoluta libertà del lavoro, che è. legge delle altre 
industrie, sia estesa alle Banche, perchè è solo per 
opera della libertà assoluta che le Banche sono 

(i) Per l’attuale legge americana il pubblico non fa più 
alcuna distinzione fra i biglietti delle diverse Banche. Il 
.governo proclama che tutti i biglietti sono egualmente 
garantiti dalle cartelle di rendita , ijrbb’Mca depositate 
presso il conirotiorfi della, circolai ione, il governo con¬ 
segna essb ' stó'so alle Banche 1 biglietti, che escono 
tutti dallo % stes&b torchio e che non hanno altra diffe¬ 
renza che quella della firma delle Bànche, alla quale nes¬ 
suno bada. 

















obbligate a conquistarsi la fiducia generale con 
onestà e saggezza di operazioni, che il pubblico 
■vigila sulle Banche per proteggere gli interessi che 
a quelle sono affidati fi che gli amministratori delle 
Banche sentono intera la loro responsabilità (i). 

5° Partigiani-della libertà assoluta noi però 
non respingiamo l’opera del governo quando è le¬ 
gittima ed è tale, quando invece di fare regolamenti 
sull’industria si limita a decidere e regolare alcuni 
rapporti giuridici. L’emissione dei bigliétti- costi¬ 
tuisce un contratto di forma e di natura speciale, 
•costituisce un nuovo fatto giuridico, che i codici 
non contemplano, e che quindi ha bisogno di una 
legge speciale, come sono leggi speciali peri chéques, 
per 1 i warrants e per la emissione e la circolazione 
di altri titoli di credito. Ma i governi, intenti a 
istituire privilegi ed a dare norme industriali, di¬ 
menticarono quasi sempre quello che óra loro unico e 
^vero dovere, cioè il regolare il contratto di emissione. 

l 1 ) Francesco- Ferrara è uno dei partigiani più decisi 
-della assoluta libertà delle Banche. '« Dovunque, scrive 
d'egregio economista, si. violi la libertà.per ottenere ar¬ 
tificialmente uno scopo, si riesce, appunto all’opposto. 
Gli uomini vogliono determinata la meta dei prezzi, còl- 
rintentò di ottenere i viveri a.buon mercato, impongono 
tariffe doganali, per creare manifatture all’interno, incep¬ 
pano la libertà dell’insegnamento, per costringere la 
..gioventù allo, studio; si rendono intolleranti per ottenere 
buoni, cattolici; ma tutte‘le’volte che si comportano così 
non ottengono che prezzi dì ìnOdopolio, manifatture me¬ 
schine, cattivi medici .ed avvocati, e cattolici senza fede. 
Nessuna ragione vi. ha perchè ,questa gran légge del 
mondò morale, che ci impone la libertà in ogni cosà, 
non operi anche sulle istituzioni bancarie ». Intródvr, 
ssione, Voi. 6, serie II, della- Biblioteca dell’Economista, 
pag. CCXÌI. 






La Banca che emette biglietti, si obbliga a pa¬ 
garli a vista ed al portatore. È un contratto che 
essa fa col pubblico, che ne accetta i biglietti, e che¬ 
la legge deve fare scrupolosamente eseguire. 

Benché questo contratto sembri semplice e chiare 
pure presenta ancora dei punti • dubbiosi. Ne ac¬ 
cenno alcuni. 

Deve la Banca pagare i biglietti falsificati in tal 
modo da ingannare la buona fede di chi li ha ri¬ 
cevuti 1 ? Io credo di si. 

Deve la Banca pagare i biglietti suoi quando man¬ 
chino di alcuni brani 1 Io credo disi, tutte le volte 
che non ostante la mancanza di alcune parti del 
biglietto, se ne possa assicurare l’autenticità. 

Deve la Banca essere obbligata a pagare i bi¬ 
glietti anphp. nelle sue succursali? Sì, poiché anche- 
le succursali emettono biglietti e la porta, per la 
quale i biglietti escoao, deve essere sempre aperta, 
al ritorno ||JmH 

(i) In Italia la Banca Nazionale prima del corso forzoso- 
si teneva obbligata a pagare i suoi biglietti m tutte le 
sedi e succursali. In Inghilterra i biglietti portano la data 
della succursale che li ha emessi, ma sono egualmente 
pagabili presso la sede e presso tutte le succursali. La- 
Banca di Francia pagava i suoi biglietti anche nelle suc¬ 
cursali. I biglietti della Banca di Prussia sono pagabili 
presso la sede principale di Berlino in qualunque tempo 
e presso le succursali in provincia quando la condizione- 
delia loro riserva metallica lo permetta. La Banca di Ba¬ 
viera non è obbligata al cambio dei biglietti che in quelle 
succursali che essa ha dichiarate obbligate al cambio. 
Per la legge americana del 30 giugno'1804, ciascuna Banca 
avente sede in alcuna delle 19 città principali della Con¬ 
federazione, deve depositare la metà della sua riserva¬ 
metallica presso una Banca di Nuova York ed incaricarla 
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Può la legge fissare il numero delle ore durante 
le quali devono essere aperti gli sportelli al cam¬ 
ino dei biglietti? Si, perché l’obbligo del cambio 
•non diventi illusorio. 

Può la legge permettere remissione di biglietti 
nei quali la Banca si obblighi a pagarli a vista op¬ 
pure ad una scadenza di alcuni mesi dalla data 
della presentazione accordando un interesse ? No, 
perchè è lasciare aperta una facile via alla frode 
•ed allo inganno e perchè i contratti, che si fanno 
col pubblico devono essere netti e precisi, senza 
•ambagi e senza scappatoie. 

Può la legge fissare il minimo taglio dei bi¬ 
glietti? (i) È questione grave, poiché sembra che 


•di pagare i biglietti suoi che venissero presentati al cam¬ 
bio e le Banche poste in città, che non sieno le 19 prin¬ 
cipali, a delegare una Banca in ciascuna di quelle 19 
città pel cambio dei biglietti. 

(i) In tutte le leggi bancarie è stabilito il taglio minimo 
dei biglietti. In Inghilterra è di 5 sterline,'in Is'cozia di 
■una sterlina. In Italia i primi statuti della Banca Nazio¬ 
nale (14 dicembre 1849) fissarono il taglio minimo a lire 100 
nma legge del 27 febbraio 1856 permise la emissione di 
•due milioni di lire in biglietti da lire 2ó per la succur¬ 
sale di Cagliari, nel 1859 con decreto del 27 aprile, scio¬ 
gliendosi la Banca dall’obbligo del pagamento dei suoi 
biglietti in contanti ed a vista, si autorizzò ad emettere 
per tutto lo Stato biglietti da lire 20 per una somma di 
•sei milioni. Questa autorizzazione dei biglietti da 20 lire, 
introdotta così pervia di eccezione éd in circostanze straor¬ 
dinarie, fu negli statuti della Banca, approvati col de¬ 
creto 1 ottobre 1859, mantenuta ed estesa ad otto milioni 
per tutto lo Stato. Dòpo il 1866 fu pel corso forzoso ne¬ 
cessità discendere al biglietto di 10, di 5, di 2e finalmente 
di una lira. In America il taglio minimo è di Z dollari, in 
Francia fu fino al corso forzoso di lire 50, in Germania 











ammettendo questo diritto nella legge essa esca, 
dal campo giuridico per dare regolamenti ad una 
industria. Però;, attentamente osservando la cosa, 
si scorge che col fissare il minimo taglio dei bi¬ 
glietti, la legge non fa in sostanza altro che re¬ 
golare un contratto. La Banca, che emette un bi¬ 
glietto, fa un contratto col pubblico, ma perchè il 
pubblico ponga attenzione prima di accettare il 
contratto e vigili poi alla esecuzione di esso è ne¬ 
cessario che il biglietto presenti in.-sè, stesso un 
tale interesse da meritare attenzione e vigilanza. 
Quando uno mi offre un biglietto di pochi cente¬ 
simi io lo accetto senza informarmi sul conto di 
chi lo ha emesso e senza prendermi pensiero della 
sicurezza di pagamento, che quel titolo di credito 
offre (1). Quindi, non avendo il pubblico interesse- 
sufficiente per vigilare sulla emissióne dei piccoli 
biglietti,'può avvenire il caso che uomini o istituti,, 
che non meritano alcuna fiducia, possano tenere 
in circolazione una ragguardevole somma di loro- 
piccoli biglietti e fallire un giorno recando un danno- 
piccolo a moltissimi, che è poi un danno grave per¬ 
di 10 talleri perle maggiori Banche, alcune -però mettono- 
in circolazione per tenue somme "biglietti di taglio più 
piccolo, nel Belgio di 20 lire, in Austria di 10 fiorini, in 
Olanda di 2o fiorini, in Svizzera in alcuni cantoni il ta* 
glio minimo è fissato a 5 lire, in altri a 10, in altri a 20, 
in altri a 50, in, quello,, di Zurigo a 100 ed in quello di Lu¬ 
cerna à.500. ' 

(i) Non ho intenzione di allùdere nè direttamente nè- 
indirettamente ai piccoli biglietti delle Banche Popolari., 
La circolazione dei piccoli biglietti è una necessità in 
epoche di corso forzato e le nostre Banche popolari sono 
poi invidiabile esempio di buona e prudente ammini¬ 
strazione. 
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tutti presi assieme. Qui abbiamo quindi il caso di 
un contratto col pubblico, nel quale questo , per 
non avervi un interesse sufficiente, accorda -cre¬ 
dito ad occhi chiusi , e lascia libero il campo agli 
ingannatori ; può per ciò intervenire la legge ? La 
ragione per la quale si'respinge l’intervento della 
legge negli affari economici è questa che vi è l’in¬ 
teresse privato, che provvede e che l’intervento 
della legge è dannoso perchè toglie forza all’inte¬ 
resse privato; ma dove 1’.interesse privato', come 
nel nostro caso, non agisce e non provvede, l’in¬ 
tervento della legge è reso necessario. Il taglio 
mi nim o dei biglietti , fissato dalla legge, dovrebbe 
essere dunque tale che rappresenti un interesse 
sufficiente per rendere il pubblico vigilante sulla 
circolazione dei biglietti e sulla amministrazione 
delle Banche stesse (t). 

Possiamo riassumere in poche parole quanto 
siamo venuti dicendo. Non vogliamo nè il privile¬ 


gi Richiamo l’attenzione del lettore sulle seguenti pa¬ 
role di Smith,.nelle quali il padre degli economisti rias 
sume le sue idee sulla libertà, delle Banche.,,* Proibendo 
alle Banche di emettere biglietti di,una determinata som¬ 
ma e assoggettandole all’obbligo di pagare i bigliétti alla 
presentazione senza alcuna specie di condizione, si può 
senza tema di compromettere la sicurezza generale la¬ 
sciare al loro commercio sotto tutti gli altri rapporti, la 
più grande libertà possibile. La moltiplicazione recente 
delle Banche in tutte le parti del Regno Unito, avveni¬ 
mento che ha spaventate tante persone, invece di dimi¬ 
nuire la sicurezza l’aumentò. Essa obbliga tutti questi 
banchieri a mettere la massima circospezione nella loro 
condotta; essa impedisce loro di estendere le emissioni 
di biglietti al di là della proporzione, che comporta lo 
stato della loro cassa. » 
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gio, nè la illusoria sorveglianza governativa r nè 
l’ingerenza dello Stato nella industria bancaria. 
Vogliamo che l’eguaglianza e la libertà, questi due 
grandi principi del diritto moderno, siano estesi 
anche alle Banche di emissione ; ma non respin¬ 
giamo l’opera dello Stato, quando si limita a di¬ 
sciplinare alcuni rapporti giuridici: Questo è l’uf¬ 
ficio suo e non vi ha altri che lo possa in questo 
sostituire. 


FINE. 
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